Antecedentes
Reunidon de Politica Monetaria

JUNIO 2012

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 miércoles 13 de junio de 2012. Para detalles sobre significado de acrénimos y siglas ver Glosario.




) Escenario internacional




Economia Internacional
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CDS spread bancos comerciales a 5 afnos
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Economia Internacional

Volatilidad de mercados bursatiles Premios por riesgo corporativo
(porcentaje) (puntos base)
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5 (*) Estimado mediante modelo ARCH-M.
Fuente: Bloomberg.



Economia Internacional

Spread tasa implicita en US$ 3m  Futuros LIBOR US$ 3my Basis Swap (%)
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6 tasa en euros.
Fuente: Bloomberg.
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Mercados bursatiles desarrollados Mercados bursatiles emergentes
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Fuente: Bloomberg.
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Flujo neto total de emergentes
(miles de millones de dolares, mes moévil)
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Fuente: Bloomberg y EPFR.
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Economia Internacional

Flujos neto a paises desarrollados (*) Flujos neto bonos Alemaniay EE.UU (*)

(miles de millones de dolares, mes moévil) (miles de millones de ddlares, mes movil)

45 30
30 I 20

s \H

ot I |

: WL

I 0
N

30 -10
—45 -20

11 May.  Sep. 12 May. 11 May. Sep. 12 May.

— Bonos — Acciones — Alemania — Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg y EPFR.



Economia Internacional

Tasas de interés 2 anos Tasas de interés 10 anos
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2,5

0,0I T T T |

11 May. Sep. 12 May. 11 May. Sep. 12 May.

EE.UU. Francia — Alemania — Suiza

10
Fuente: Bloomberg.



Economia Internacional

Variacion de paridades con respecto a la fecha indicada (1)
(moneda local por délar, porcentaje)

S RPM Dic. Dic. Dic.
May.12 2011 2010 2009
Nueva Zelanda 1,29 -1,89 -0,10 0,28 -7,10
Colombia 1784 -1,22 -7,97 -6,48 -12,71
EE.UU.(2) 97,9 -0,90 -1,45 -3,33 -0,52
Australia 1,00 -0,81 2,41 2,65 -9,95
Turquia 1,82 -0,79 -4,00 17,58 21,13
Chile 502 -0,50 -3,33 7,31 -1,03
Polonia 3,42 -0,47 -0,79 15,39 19,39
Hungria 234 -0,18 -3,62 12,53 23,93
Japon 79,3 0,08 3,16 -2,19 -14,71
Peru 2,68 0,40 -0,66 -4,55 -7,25
Sudafrica 8,37 0,41 3,46 26,26 13,13
Rep. de Corea 1168 0,46 1,38 3,76 0,37
China 6,37 0,69 1,17 -3,60 -6,71
Canada 1,03 0,83 0,67 3,02 -2,38
Argentina 4,49 0,84 4,39 12,82 18,16
Suiza 0,95 0,93 1,76 2,07 -7,79
Zona Euro 0,79 0,94 3,03 6,39 13,84
Israel 3,87 1,06 1,58 9,82 2,07
Indonesia 9430 1,14 3,98 4,82 0,28
México 14,01 1,22 0,52 13,52 7,00
Reino Unido 0,64 1,71 0,07 0,52 411
Malasia 3,18 2,21 0,36 3,78 -7,21
Brasil 2,07 3,05 10,88 24,60 18,66
Rusia 32,5 4,50 1,09 6,39 8,16

11 (1) Variacion positiva indica depreciacion de la moneda. (2) Paridad medida respecto a canasta de monedas.
Fuente: Bloomberg.
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Variacion de paridades con respecto ultima RPM (1)
(moneda local por doélar, porcentaje)
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12 (1) Variacion positiva indica depreciacion de la moneda. (2) Paridad medida respecto a canasta de monedas.
Fuente: Bloomberg.
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EE.UU Indicador Periodo Valor Esperado  Anterior
PIB, (t/t anualizado), 2a entrega 1112 1,9% 1,9% 2,2%
Ventas minoristas exautos y gasolina (m/m) May. -0,1% 0,4% -0,1%
Produccion industrial, sa (m/m) Abr. 1,1% 0,6% -0,6%
Creacion de empleo total, sa (miles) May. 69 150 77
Tasa de desempleo, sa May. 8,2% 8,1% 8,1%
Consumo personal nominal (m/m) Abr. 0,3% 0,3% 0,2%
Precio de viviendas S&P/CS Composite-20 a/a Mar. -2,6% -2,6% -3,5%
Ventas de viviendas nuevas, sa (m/m) Abr. 3,3% 2,1% -7,3%
Peticiones iniciales subsidios desempleo (miles) May. 386 375 373
Zona Euro

PIB, 2a entrega (t/t) 1t12 0,0% 0,0% -0,3%
Ventas minoristas, sa (m/m) Abr. -1,0% -0,1% 0,3%
Produccién industrial, sa (m/m) Abr. -0,8% -1,2% -0,1%
Tasa de desempleo, sa Abr. 11,0% 11,0% 11,0%
Alemania

PIB, final (t/t) 1t12 0,5% 0,5% -0,2%
Japén

PIB, (t/t anualizado), 2a entrega 1112 4,7% 4,5% 0,1%
Produccion industrial, sa (m/m) Abr. -0,2% 0,2% 1,3%
Ventas minoristas, sa (m/m) Abr. -0,3% 0,1% -1,2%
Tasa de desempleo, sa Abr. 4,6% 4,5% 4,5%
China

Exportaciones nominales, nsa (a/a) May. 15,3% 7,1% 4,9%
Importaciones nominales, nsa (a/a) May. 12,7% 5,5% 0,3%
Ventas minoristas (a/a) May. 13,8% 14,2% 14,1%
Produccion industrial (a/a) May. 9,6% 9,8% 9,3%

Nota: Color azul significa mejor a lo esperado, rojo peor a lo esperado y negro en linea con lo esperado. (Cuando
13 no hay esperado la comparacion es respecto del anterior). (p) Preliminar.
Fuentes: Bloomberg, CEIC y oficinas nacionales de estadistica de cada pais.



Economia Internacional

Indicador Periodo Valor Esperado  Anterior

EE.UU.

ISM manufacturero May. 53,5 53,8 54,8
ISM servicios May. 53,7 53,4 53,5
Confianza del consumidor Conference Board May. 64,9 69,6 68,7
Confianza del consumidor U. Michigan May. 79,3 77,8 76,4
Zona Euro

PMI manufacturero May. 45,1 45,0 45,9
PMI servicios May. 46,7 46,5 46,9
Encuesta ESI: Confianza del consumidor May. -19,3 -19,3 -19,9
Alemania

Encuesta IFO: Clima empresarial May. 106,9 109,4 109,9
Japon

Encuesta Eco Watchers: Actual (condiciones actuales) May. 47,2 50,0 50,9
Encuesta Eco Watchers: Outlook (expectativas) May. 48,1 50,0 50,9
Confianza del consumidor May. 40,7 39,8 40,0
PMI manufacturero (Nomura/JMMA) May. 50,7 - 50,7
China

PMI manufacturero (HSBC) Abr. 48,4 - 49,3
PMI servicios (HSBC) Abr. 54,7 - 54,1

Nota: Color azul significa mejor a lo esperado, rojo peor a lo esperado y negro en linea con lo esperado. (Cuando
14 no hay esperado la comparacion es respecto del anterior). (p) Preliminar.
Fuentes: Bloomberg, CEIC y oficinas nacionales de estadistica de cada pais.



Economia Internacional

Produccioén industrial (1) PMI manufacturero (2)
(indice Ene.07=100) (indice de difusion, pivote = 50)
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(1) Regiones ponderadas a PPP. Desarrolladas: Canada, EE.UU., Japon, Reino Unido y Zona Euro. Emer.: Argentina,

Brasil, Chile, China, Hungria, México, Malasia, Rep. Corea, Rep. Checa, Rusia, Singapur, Tailandia y Taiwan.

(2) Regiones ponderadas a PPP. Desarrolladas: EE.UU., Japon, Reino Unido y Zona Euro. Emerg.: Brasil, Chile, China,
15 México y Rep. Corea.

Fuente: Bloomberg.
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PMI manufacturero PMI manufacturero
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Fuente: Bloomberg.



EE.UU.: Creacién de empleo y tasa de desempleo EE.UU.: Solicitudes por subsidio de desempleo (*)

( miles, trimestre movil y porcentaje)
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7 (*) Lineas horizontales corresponden a promedios del periodo 2002-2007.

Fuente: Bloomberg.

15-26 semanas m Mas de 26
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Ventas minoristas (1) Produccidén industrial (1)
(variaciéon anual, trimestre movil, porcentaje) (variaciéon anual, trimestre movil, porcentaje)
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%IOI’]ES ponderadas a PPC. (2) Core exAlemania corresponde a Austria, Finlandia, Francia, Holanda y
18 Luxem (3) Periféricos corresponde a Bélgica, Chipre, Espafa, Grecia, Irlanda, ItallayPortugaI
Fuentes: Bloomberg y CEIC .
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Produccién industrial Ventas minoristas
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19 (*) Colombia en eje derecho.
Fuentes: Bloomberg y CEIC.
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Brasil: Contribucién al PIB
(variacién anual, porcentaje)
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20
Fuentes: Bloomberg e IBGE.

Brasil: PMI manufacturero y servicios
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Inflacion total Tasa de desempleo
(variacidon anual, porcentaje) (promedio moévil trimestral, porcentaje)

6 PN nw‘ﬁv
~ 9%\ .

I 1 1 1 1 1 3 I 1 1 1 1 1
07 08 09 10 11 12 07 08 09 10 11 12

Crecimiento de colocaciones
(variacion anual, porcentaje)

40
30

20
10 T
0 I 1 1 /

Y T
-10

07 08 09 10 11 12
— Brasil — Colombia — México — Peru

21
Fuentes: Bloomberg y CEIC.
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IPC (1) IPC subyacente (1)

(variaciéon anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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(1) Regiones ponderadas a PPC. (2) Incluye a: 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 China, India,
22 Indonesia, Malasia, Rep. Corea, Tailandia y Taiwan; IPC subyacente excluye China, India y Malasia.

Fuentes: Bloomberg, CEIC y oficinas nacionales de estadistica de cada pais.
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Variacion de tasas de politica monetaria

| Spot Variacion Periodo (pb.) Previo
Anterior Resto 2012 2011 2010 Lehman Bros.
EE.UU. 0,25 - 0 0 0 2,00
Europa 1,00 0 0 0 0 4,00
Japon 0,10 0 0 0 0 0,50
Canada 1,00 0 0 0 75 3,00
Reino Unido 0,50 0 0 0 0 5,00
Suecia 1,50 - -25 50 100 4,25
Noruega 1,50 - -25 -25 25 5,75
Dinamarca 0,45 -25 0 -35 -15 4 .35
Australia 3,50 -25 -50 -50 100 7,25
Nueva Zelanda 2,50 0 0 -50 50 8,25
China 6,31 -25 0 75 50 7,47
India 8,00 - -50 225 150 8,50
Rep. de Corea 3,25 0 0 75 50 5,00
Indonesia 5,75 0 -25 -50 0 8,50
Malasia 3,00 - 0 25 75 3,50
Tailandia 3,00 0 -25 125 75 3,25
Rusia 8,00 - 0 25 -100 10,75
Hungria 7,00 0 0 125 -50 8,50
Rep. Checa 0,75 - 0 0 -25 3,75
Israel 2,50 0 -25 75 75 3,75
Brasil 8,50 -50 -200 25 200 12,25
Chile 5,00 0 -25 200 275 6,75
México 4,50 0 0 0 0 7,75
Colombia 5,25 0 50 175 -50 9,75
Peru 4,25 0 0 125 175 5,75

23
Fuente: Bloomberg.
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Encuestas a analistas (1) Contratos Futuros (3)
(porcentaje) (porcentaje)
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24

Ec. Desarrolladas Europa emerg. (2) Japoén — Reino Unido

- RPM May.12 e RPM May.12

(1) Area gris corresponde a proyecciéon de TPM en base a la mediana de las respuestas de analistas encuestados por
Bloomberg desde 17/05/2012 a la fecha. (2) Empalme de tasa de Turquia asume variacion de tasa overnight previo
mayo 2010. (3) Area gris corresponde a proe/eccién de TPM elaborada por el BCCh en base futuros de tasa de
interés al 13/06/12. (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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Variaciones en precios de productos basicos desde la dltima RPM (1) (2)

(porcentaje)
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(1) Promedio de los tres ultimos dias habiles al 13/06/12 respecto de los tres dias habiles previos al 17/05/12.
25 (2) Indice FAO corresponde a la variacion mensual de mayo.
Fuentes: Bloomberg y FAO.
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(1) Perfil de RPM May.12 se calcula en base al promedio de los 10 ultimos dias al 16 de mayo. Perfil con promedio
de los ultimos 10 dias al 12 de junio. IPoM Mar.12 a los ultimos 10 dias al 26 de marzo. (2) Perfil RPM May.12 se

26

Fuente: Bloomberg.

basa en el promedio de los ultimos 3 dias al 17 de mayo. Perfil con promedio de los ultimos 3 dias al 13 de junio.
IPOM Mar.12 se basa en el promedio de ultimos 3 dias al 27 marzo.
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Mercados financieros

EMBI Chile CDS bono soberano 5 aios
(datos diarios, puntos base) (datos diarios, puntos base)
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28 Fuente: Bloomberg.



Mercados financieros
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29 Fuente: Banco Central de Chile.
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12



Mercados financieros

Tipo de cambio nominal
(datos diarios, indice 02/01/2006=100)
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30 Fuente: Banco Central de Chile.

Tipo de cambio real
(indice 1986=100)
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Mercados financieros

Indicadores bursatiles Descomposicion sectorial IPSA
(datos diarios base 14/06/2011=100) (datos diarios, puntos base)
112 7000
107
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97
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92
87 4000
82
77 I T T T T T T 3000 I T T T T T T
14.jun 13.ago 12.oct 11.dic 09.feb 09.abr 08.jun 14.jun 13.ago 12.oct 11.dic 09.feb 09.abr 08.jun
——IPSA (USD)/MSCI Mundial (1) —IPSA ($) —IPSA —IPSA banca

——IPSA retail ——|PSA commodities

== |PSA (USD)/MSCI América Latina (2) ——IPSA industrial

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



Mercados financieros

Tasas de interés nominales Tasas de interés reajustables
(datos diarios, porcentaje) (datos diarios, porcentaje)
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32 Fuente: Banco Central de Chile.



Demanda y actividad

IMACEC
(porcentaje)
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(*) Serie desestacionalizada.
33 Fuente: Banco Central de Chile.



Demanda y actividad

Comercio: indicadores
(indice 2009=100, series desestacionalizadas)
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34 Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile, Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Demanda y actividad

Importaciones de bienes de consumo
(nominal, porcentaje)

2.000
1.500
1.000

500

-500
06 07 08 09 10 11 12

— Millones de délares (*) Variacidon anual

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

200

150

100

50

-50



Demanda y actividad

Colocaciones comerciales nominales Colocaciones consumo nominales
(porcentaje) (porcentaje)
5 25 3 30
4 20
3 15 2 20
2 10
1 10
1 5
0 0 0 0
-1 -5
-2 -10 -1 -10
07 08 09 10 11 12 07 08 09 10 11 12
—— Variacién mensual (*) Variacion anual —

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



Demanda y actividad

Importaciones de bienes de capital Edificacion: indicadores
(nominal, porcentaje) (indice 2003=100, promedio movil de
la serie desestacionalizada)
1.250 125 160 200
1.000 100
750 75 120 150
500 50 D
v/
250 25
0 0 80 100
-250 -25
-500 -50 40 50
06 07 08 09 10 11 12 07 08 09 10 11 12
— Millones de délares (1)  Variacién anual — Despacho de Superficie autorizada total

cemento (2) pais, viviendas (3)

— Ventas reales de materiales de
construccion (2)

(1) Serie desestacionalizada. (2) Promedio movil trimestral. (3) Promedio mévil anual.
37 Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile, Adimark GfK, Banco Central de Chile.



Demanda y actividad

Industria: indicadores
(indice 2009=100, series desestacionalizadas)

120 280
110 240
100 200
90 160
80 | | | | , , 120
06 07 08 09 10 11 12
— Produccién (INE) Exportaciones (*) —

(*) Nominales.
33 Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile, Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Demanda y actividad

Colocaciones comerciales nominales Colocaciones comercio exterior (USD)
(porcentaje) (porcentaje)
5 25 9 45
4 2
0 6 30
3 15
5 10 3 15
1 5 0 0
0 0
-3 -15
-1 -5
-2 -10 ~6 ~30

07 08 09 10 11 12 07 08 09 10 11 12

—— Variacién mensual (*) Variacion anual —

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



Empleo, salarios y precios

Empleo sectorial
(variacién mensual, puntos porcentuales)

3 3 12
2 2
10
1 1
8
0 0
6
-1 = -1
-2 -2 4
abr.09 mar.10 feb.11 ene.12 jul.09
ACP (*) I Industria M Construccion
Comercio Servicios M Resto RRNN
— Total

(*) Agricultura, caza y pesca.
40 Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Tasa de desempleo

(porcentaje)
\\\
c/‘ p— _\
N \-v~
may.10 mar.11 ene.12

Tasa marginal
Tasa desempleo original

12

10



Empleo, salarios y precios

41

Costo de mano de obra nominal Indice de remuneraciones nominales
(variacion mensual, puntos porcentuales) (variacién mensual, puntos porcentuales)
2,0 2,0 1,6 1,6
1,6 1,6 1,2 1,2
1,2 1,2
0,8 0,8
0,8 0,8
0,4 0,4
0,4 0,4
0,0 0,0 0,0 0,0
0,4 -0,4 -0,4 ~0,4
0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Dic.09 Jul.10 Feb.11 Sep.11 Abr.13 Dic.09 Jul.10 Feb.11 Sep.11 Abr.13
Transporte (7,4/7,2%) I 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.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Empleo, salarios y precios

IPC

(porcentaje)

09 10 11

IPCX1

(porcentaje)

09 10 11

12

12

— Variacion anual

IPCX

(porcentaje)
10

09 10 11 12

IPC sin alimentos y energia
(porcentaje)

09 10 11 12

Variacion mensual ™=

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

1,8

-0,9



Empleo, salarios y precios

IPC e incidencias Inflacion anual del IPC
(incidencias mensuales sobre IPC) (puntos porcentuales)
1,2 10
8
6
4
2 At
0 = I T .—'I .-. u
) Nl
-2 oAl
I
-0,8 -4
10 Jul. 11 Jul. 12 06 07 08 09 10 11 12
Combustibles B Vestuario
Resto B Frutasy verduras frescas - |PC
Alimentos sin frutas y verduras frescas Servicios publicos

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



Expectativas de mercado

Compensacion inflacionaria forward swap
(promedio semanal movil, 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 abr.12
=1 enl

Expectativas Inflacion: EOF

(datos quincenales, porcentaje)
5,0 5,0
4.5 4,5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
215 r T T T T T 1 2’5

1q.Dic. 1g.Mar. 1qJun. 1q.Sep. 1q.Dic. 1g.Mar. 1qJun.
— 1lafo — 2 afios

44 Fuente: Banco Central de Chile.

-1

may.09 oct.09 mar.10 ago.10 ene.11

== 3 en?2

06

= |nflacion a un afio

Compensacion inflacionaria forward bonos
(promedio semanal movil, porcentaje)

abr.12

jun.11 nov.11

- 5en5

Expectativas de inflaciéon: EEE
(porcentaje)

NN

L

T

07 08 09 10 11 12

= |nflacion a dos afios



Expectativas de mercado

Expectativas para la TPM

(porcentaje)
6,5 6,5
6,0 6,0
5,5 ", 5,5
5,0 5,0
4,5 : 4,5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0

Ene.11 Jul.11 Ene.12 Jul.12 Ene.13 Jul.13 Ene.14

— Forward actual (1) TPM ¢ EOF 1% quincena Junio (2)
— RPM Mayo - |POM Marzo EEE Junio (2)

(1) Considera precios de activos hasta el 11 de junio. Area corresponde a diferencia entre forward maxima y minima de la ultima

semana. (2) Barra representa décil 1y 9.
45 Fuente: Banco Central de Chile.
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