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% |. Puntos destacados
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% Puntos destacados

Luego de la inesperada desaceleracion en el segundo
y tercer trimestres del ano pasado, la economia
recobré dinamismo en los dos trimestres siguientes.

La actividad se encuentra bien encaminada para
copar en el curso de los proximos trimestres las
holguras de capacidad aun presente.

El impulso  que  proveen las  politicas
macroeconomicas y el favorable ambiente externo
apoyan este panorama.

Lo anterior, junto a costos contenidos y expectativas
de inflacion alineadas con la meta, hace prever que, a
fines del horizonte de proyeccion, la inflacion se
ubicara en torno a 3% y volvera a este nivel antes de
lo esperado previamente.
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Puntos destacados

= Los antecedentes acumulados en los ultimos meses
indican que, en lo que va del 2007, la actividad y la
inflacion fueron algo mayores que lo esperado en el
escenario base del IPoM de enero.

= Algunos de los riesgos entonces identificados se han
materializado, y han surgido otros nuevos.

= En particular, el precio internacional de los bienes
primarios ha vuelto a aumentar:

= Con fuerza en los casos del cobre y la gasolina;

= Con un poco menos de intensidad en el caso del petroleo y
de otras materias primas.
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lI. Escenario externo
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Escenario externo

Crecimiento mundial (*)

(porcentaje)
Promedio | Promedio 2006 (e) 2007 (f) 2008 (f)
1990-99 | 2000-05 |Ene.07 May.07|Ene.07 May.07 | Ene.07 May.07
Mundo 3,2 4,1 5,3 5,4 4,7 4,9 4,8 5,0
Mundo (TCN mercado) 2,4 2,9 3,8 3,9 3,1 3,4 3,3 3,5
Estados Unidos 3,1 2,6 33 = 3,3 2,3 = 2,3 3,1 v 29
Zona Euro 2,2 1,8 2,7 2,8 1,9 2,4 1,9 2,2
Japén 1,5 1,6 2,1 2,2 1,8 2,2 2,0 2,2
China 10,0 9,4 10,5 10,7 | 9,5 10,0 9,2 9,6
Resto de Asia 5,4 4,8 5,2 5,3 4,8 4.9 5,1 5,2
América Latina 2,8 2,9 4,9 5,4 4,4 4,8 4,0 4,3
Chile 6,4 4.4 42 V 4.0 5-6 5-6 nd nd
Exp. de Productos Basicos 2,7 3,1 27 VvV 26 27 v 2,6 30 = 3,0
Socios Comerciales 3,2 3,2 4,5 4,5 3,7 4,0 3,9 4,1

(*) Cifras a tipos de cambio de mercado y PPC, en base a cifras del WEO de abril de 2007, FMI.
(e) Estimacion. (f) Proyeccion.
Fuentes: FMI, Consensus Forecast y Banco Central de Chile.
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Riesgos del escenario e

- Constituye un riesgo que la desaceleracion de
EE.bUU. sea mas duradera o mas profunda por dudas
sobre:

= Forma final del ajuste en el sector inmobiliario;
= Debilidad reciente de la inversion en maquinaria y equipo;

= Mantenimiento de la fortaleza del consumo privado.

- Ademas, la desaceleracion en EE.UU. puede tener
repercusiones sobre el resto del mundo mayores
que lo anticipado.
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Escenario externo

Proyecciones del precio del cobre
(centavos de délar la libra en la Bolsa de Metales de Londres, promedio)

2005 2006 2007 (P 2008 (f)

Ene.07 May.07 | Ene.07 May.07
Banco Central (7 may) 167 305 230 290 200 235
Deutsche Bank (27 abr) 300 285 220 251
Scotiabank (4 may) 250 300 - 190
Goldman Sachs (12 abr) 265 307 240 340
JPMorgan Chase (4 may) 259 296 154 193
Macquarie Research (30 abr) 260 260 270 270
Cochilco (25 abr) 280 280 - 240
Promedio Bl's 269 288 221 247
Futuros (1) 273 359 263 333
Promedio Efectivo (2) 260 292

(f) Proyeccion.
(1) Considera promedio de los ultimos 10 dias habiles al 9 de enero de 2007 y al 7 de mayo de 2007.
(2) Al 7 de mayo de 2007.
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Escenario externo

Proyecciones del precio del petréleo WTI
(doélares por barril, promedio)

2005 2006 2007 (f) 2008 (f)
Ene.07 May.07 | Ene.07 May.07

Banco Central (7 may) 56 66 57 62 55 61

62 62 55 55
Deutsche Bank (27 abr)
Scotiabank (4 may) 60 60 - 60
Goldman Sachs (12 abr) e o e 7
JPMorgan Chase (7 may) 64 63 - 60
DoE (10 abr) 64 64 65 64
Merryl Lynch (1 may) 59 60 - -
Promedio BlI's 63 63 63 62
Futuros (1) 62 67 66 70
Promedio Efectivo (2) 56 60

(f) Proyeccion.
(1) Considera promedio de los ultimos 10 dias habiles al 9 de enero de 2007 y al 7 de mayo de 2007.
(2) Al 7 de mayo de 2007.
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Escenario externo

Precio del petréleo WTI y de la gasolina en ddlares
(indice diciembre 2006=100, promedios mensuales)

150 150
120 A I\/\ [ 120
90 /\?/\/N vm 90
60 A 60
30 i T W T T T 30
00 01 02 03 04 05 06 07
— Petroleo WTI — Gasolina

Fuente: Bloomberg.
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Escenario externo

Margenes de refinacion y futuros (*)
(dolares por barril de WTI, promedios mensuales)

30 30
20 20
A /’

10 V\] \/\JU 10
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O
00 01 02 03 04 05 06 07 08
— Crack Spread — Futuros (*) —— Futuros IPoM Ene.07 (*)

(*) Futuros segun promedio de los Gltimos 10 dias habiles al 9 de enero de 2007 y al 7 de mayo de

2007.

Fuente: Bloomberg.
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Escenario externo

= Riesgos de precios de materias primas:

- El escenario base contempla una reduccion mas
radual de los términos de intercambio respecto de
o0 estimado en enero pasado.

= No obstante, los altos grados de incertidumbre que afectan
estos precios no permiten descartar que se mantengan en
sus niveles actuales por un tiempo prolongado o que
converjan a sus valores de largo plazo mas lentamente.

- El escenario base también considera una reduccion
gradual de los margenes de refinacion.

= Sin embargo, no se descarta que estos sigan una
trayectoria mas elevada que la supuesta.
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Escenario externo

Precios de granos y alimentos
(dolares por tonelada, CRB (*) 2006=100, promedios mensuales)

260
210
0 \ W
110 J/\
60 /"\r/-\_ /~= 4
00 01 02 03 04 05 06 07 08
— Trigo — Maiz
Futuros sobre trigo Futuro sobre maiz
— CRB de granos y cereales CRB de alimentos

(*) CRB: Commodities Research Bureau.
Fuentes: Bloomberg y ODEPA.
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Escenario externo

Tasas de politica monetaria y futuros sobre tasas de interés

(porcentaje)
J —
‘ | ’ . ‘_/
04 05 06 07
—— TPM Zona Euro —— TPM EE.UU. —— TPM Japén
Futuros IPoM Ene.07 —— Futuros 7 de May.07

Fuente: Bloomberg.
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Escenario externo

Primas por riesgo de economias emergentes
(puntos base, valores diarios)

500 275

-

A M‘w.h 4 A |
200 A AT L

Ene.05 May.05 Sep.05 Ene.06 May.06 Sep.06 Ene.07 May.07
— EMBI Global — Europa Chile ExCodelco —

— América Latina — Asia

350 200

Fuente: JP Morgan Chase.
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Riesgos de condici
financieras externa

= Existe el riesgo de que las condiciones financieras

relevantes para los mercados emergentes tengan
una evolucion menos favorable que lo esperado. Ello
podria ocurrir si, por ejemplo:

= Se produce una repentina baja en el apetito por riesgo de
los inversionistas frente a una correccion abrupta en algun
mercado;

= Se da un aumento de las presiones inflacionarias en las
economias desarrolladas que eleve las tasas de interés de
politica por sobre lo esperado.

« Ademas, los desequilibrios globales son un factor
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aun presente que, de corregirse de forma
desordenada, tendrian efectos negativos sobre las
condiciones financieras.
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Supuestos del esce
variables externas

Supuestos del escenario base
(promedio anual)

Petréleo (US$/barril-WTI)
Cobre (USc/lb)

Libor 3m en US$ (puntos base)
Términos de intercambio

PIB socios comerciales

PIB mundial a PPC

PIB mundial a TC de mercado

Precios externos (en US$)

2006 2007 2008
Ene. 07 May. 07 Ene. 07 May. 07

66 57 62 55 61
305 230 290 200 235
5,2 5,3 5,4 4,9 5,3
22,5 -14,0 -0,7 -8,4 -8,9
4,5 3,7 4,0 3,9 4,1
5,4 4,7 4,9 4,8 5,0
3,9 3,1 3,4 3,3 3,5
5,3 3,8 6,0 3,0 3,5

Fuente: Banco Central de Chile.
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l1l. Escenario interno
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Escenario interno

= El impulso monetario aumento en el curso del primer
trimestre del 2007, como resultado de:

= La reacciép _de las tasas de interés a las novedades
macroeconomicas;

= El cambio en la comunicacion de las perspectivas sobre el
curso futuro de la politica monetaria que el Consejo
implementd en forma progresiva desde septiembre del
2006;

= El recorte de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en enero.
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Escenario intern

TPM y tasas de documentos del BCCh (*)

(promedios semanales, porcentajes)

7 7

6 '\A—w”\\ 6
\»A

5 » 5

4 4

3 3

2 2

]l 1 1 1 1 1 | I ]
Ene.05 May.05 Sep.05 Ene.06 May.06 Sep.06 Ene.07 May.07

—TPM —BCU-5 —BCU-10 —BCP-2 —BCP-5 —BCP-10

(*) Ultima observacién corresponde a la semana del 21 al 24 de mayo.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Escenario interno

Tasas de interés Chile - USA
(datos mensuales sept.02 - may.07*, porcentajes)

7 ——BCP-10 7
— T-Bill 10

6 —BCU-10 6
— TIPS-10

5 5

4 4

3 3

2 ™~ -~ 2

1 1

Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05 Sep-06

* Datos hasta el 24 de mayo
Fuente: Banco Central de Chile.
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Escenario inter

Expectativas para la TPM
(porcentaje)

4,5 i T T T T T

T T T T |4,5
O May. Sep. 07 May. Sep. 08 May. Sep. 09 May.

— TPM — Forward al 7 de mayo 2007 - - EEE May. 2007

Fuente: Banco Central de Chile.
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Escenario intern

Colocacion a personas y empresas (*)
(variaciéon nominal anual, porcentaje)

25

20
15
10

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
— Total —— Personas —— Empresas

(*) Datos de abril son provisorios.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Escenario inter

TCO, TCM y TCM sin ddlar
(indice, 2/1/2006=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 (*)

(*) Excluye délar estadounidense.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Escenario inter

Paridades internacionales

(Base 2/1/2006=100)
115 115

105 105

95 > 95
Nlaa “‘
3 w Mt
Mo
85 | | | | | | | | | 85
Ene.06 Mar.06 May.06 Jul.06 Sep.06 Nov.06 Ene.07 Mar.07 May.07
— Peso chileno — Euro — Real
— Délar canadiense Libra esterlina Yen

Fuente: Banco Central de Chile.
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Escenario inter

Paridades internacionales

(Base 2/1/2006=100)
125 125

115 115

M‘\ M S WNW\

phaf=A.,

10

85 I T T 1 T T T T 1 85
Ene.06 Mar.06 May.06 Jul.06 Sep.06 Nov.06 Ene.07 Mar.07 May.07
— Peso chileno — Ddlar canadiense — Rand sudafricano
Corona noruega Délar neozelandés — Rublo ruso

— Délar australiano

Fuente: Bloomberg.
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Escenario interno

TCR en pesos por délar y precios actuales
(precios y paridades de diciembre del 2007)

700 700
650 650
600 600
e A ?/\\/‘v\
vV JN V. \ o/
500 VW 500
450 450
400 I I 1 | | | 1 1 | | 1 400
87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

— TCN equivalente promedio 1987-2006

Fuente: Banco Central de Chile.

promedio 1992-2006
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Escenario interno

Producto interno bruto
(crecimiento real anual, porcentaije)

00 0} 02 03 04 05 06 07

Bl Desestacionalizado (2) — Original (1)

(1) Variacion anual.

(2) Variacion trimestral anualizada de la serie desestacionalizada.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Escenario inter

Consumo privado (*)
(variacién real anual, porcentaje)

10 40

5 20
) i o
-5 -20
-10 -40

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
B Consumo total Consumo durable

— Consumo habitual
(*) Datos previos a 2003 corresponden a un empalme a través de tasas de variacién para los datos de

la CdeR 1996 y 2003.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Escenario interno

Empleo nacional y tasa de desempleo
(trimestres moviles, porcentaje)

5 I 1 1 I I I I 1 I

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
— Tasa de desempleo (*) — Variacién anual del empleo

(*) Series desestacionalizadas.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

H O oo
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Escenario interno

Inflacion IPC, IPCX e IPCX1

(variacién anual de cifras mensuales, porcentaje)

5 5
4 \/\/\ 4
3 3
2 2
] ]
0 . , \) . . — 0
-1 -1
01 02 03 04 05 06 07

— IPC IPCX —IPCX1

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

Inflacion de alimentos
(variacién anual, porcentaje)

Precio externo (1) Productos IPC (Chile) (2)

Trigo pan (Argentina) 43,8 Pan 7,0

Trigo candeal (Canada) 22,6 Pastas 8,0

Maiz yellow N°2 (Golfo EE.UU.) 41,4 Huevos 14,3

Leche en polvo (Norte de Europa) 111,5 | Leche 7,3
Alimentos seleccionados (3) 5,7

(1) Expresados en dolares FOB.

(2) Expresados en pesos.

(3) Incluye los articulos: pan, arroz, harina, tallarines y otras pastas, cerdo, pollo y pavo, cecinas y
embutidos, leche, yoghurt, otros productos Iacteos queso, huevos, aceite y azucar. Equivale a 8,9% del

IPC total.
Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Oficina de Estudios y Politicas Agrarias.
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Escenario interno

Costo de la mano de obra e indice de remuneraciones
(variacidon anual de cifras mensuales, porcentaje)

9

6 \
= bl

3 w "’

’ OI] 012 Ol3 014 OI5 016 017

— CMO — CMOX (%) IREM — AChS

(*) Excluye servicios comunales, sociales y personales, EGA y mineria.
Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Asociacion Chilena de Seguridad.
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Escenario interno

Expectativas de inflacidn
(promedio semanal, porcentaje)

5 5
4 4
3
2

] ] ] 1 1
Ene.06 Abr.06 Jul.06 Oct.06 Ene.07 Abr.07

— Cl1en1 — Cl 2 afios — Encuesta a dos anos — Encuesta a un afo

Fuente: Banco Central de Chile.
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V. Perspectivas y riesgos
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Perspectivas y rie

Proyeccion de PIB
(variacion anual, porcentaje)

2004 2005 2006 2007 (f)
PIB 6,0 5,7 4,0 5,0- 6,0
Ingreso nacional 10,1 9,2 5,1 4.7
Demanda interna 7,5 11,0 6,0 6,8
Formacion bruta de capital fijo 9,9 21,9 4,0 8,0
Consumo total 6,8 7,5 6,6 7,0
Exportaciones de bienes y servicios 11,7 3,5 4,2 8,1
Importaciones de bienes y servicios 16,9 17,7 9,4 10,7
Cuenta corriente (% del PIB) 2,2 1,1 3,6 3,4

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Perspectivas y ries

- Las favorables condiciones financieras y el bajo
desempleo pueden llevar al consumo a crecer mas
que lo proyectado:

= El alto dinamismo que muestran las cifras de comercio de los
ultimos meses podria ser una senal de esto.

= El escenario base considera que:

= El mayor impulso fiscal, respecto del 2006, sera uno
de los factores detras del mayor crecimiento
proyectado para este ano.

= Como supuesto metodologico, considera para el 2008 que la
politica fiscal seguira en el marco de la regla de superavit
estructural.
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Perspectivas y ri_

= También considera que:

= E| costo de la energia no tendra nuevos
aumentos significativos durante este ano y el
proximo.

« Efecto de los cortes de suministro de gas natural.

= Incremento en el costo de |la energia eléctrica.
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) Perspectivas y ries

Proyeccion de inflacion
(variacion anual, porcentaje)

2005 2006 2007 (f) | 2008 (f) | 2009 (P
Inflacién IPC promedio 3,0 3,4 2,4 2,7
Inflacién IPC diciembre 3,7 2,6 2,8 3,0
Inflacién IPC en torno a dos anos (*) - = - - 3,0
Inflacién IPCX promedio 2,3 3,2 2,7 2,9
Inflaciéon IPCX diciembre 2,9 2,7 2,7 3,2
Inflaciéon IPCX en torno a dos afios (*) - - - - 3,1
Inflacion IPCX1 promedio 1,9 2,5 2,8 2,9
Inflacion IPCX1 diciembre 2,6 2,4 3,0 3,0
Inflacién IPCX1 en torno a dos afos (*) = - — = 3,0

(f) Proyeccion.

(*) Correspondiente a la inflacién proyectada para el segundo trimestre del 2009.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Perspectivas y ries

El escenario base contempla que:

En los proximos meses, los precios internos de los
alimentos no tendran cambios significativos respecto
de los niveles del primer cuatrimestre.

= Existe incertidumbre sobre cuan persistente pueda ser el
aumento de los precios de alimentos y los efectos de
segunda vuelta que pueda producir.

El mayor precio del petroleo sera persistente, aunque
hay incertidumbre.

= Se suman las dudas acerca de la evolucion del precio de la
gasolina y la velocidad a la que los margenes de refinacion
retornaran a sus promedios historicos.
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Perspectivas y ries-

= También contempla:

Un cierre de |la brecha de capacidad en los
proximos trimestres, lo que facilita que la
inflacion se ubique en torno a la meta.

= No puede descartarse la posibilidad de que el nivel
actual de la brecha sea menor que el estimado, o
que se cierre mas rapido que lo previsto si el
crecimiento del PIB es mayor que el proyectado.
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4 Perspectivas y ri

« También contempla (cont.):

= Que el crecimiento anual de los costos laborales y la

43

inflacion importada convergeran durante los
proximos trimestres hacia niveles coherentes con la
meta de inflacion de 3%.

= Podria suceder que no se diera la convergencia de los costos
laborales.

= Brecha entre la inflacion subyacente de bienes y servicios:
nivel y persistencia de la inflacion de servicios
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Perspectivas y ries-

= Supuestos metodoldgicos del escenario base:

En el largo plazo, el TCR no diferira
mayormente de su valor promedio de las dos
semanas previas al cierre estadistico.

En los proximos trimestres la TPM seguira
una trayectoria similar a la que se deduce de
los precios de los activos financieros en las
dos semanas previas al cierre estadistico de
este |IPoM.
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V. Conclusiones
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% Conclusiones

En el escenario base, el PIB crecera entre 5 y 6%
anual durante el 2007.

= Hay una serie de riesgos tanto en el escenario externo
como en el interno cuya materializacion afectaria esta
proyeccion.

Para fines del horizonte de proyeccion relevante, en
torno a dos anos, el Consejo proyecta que la
inflacion se ubicara en 3%.

= Se han identificado riesgos en el frente inflacionario que
se relacionan tanto con la evolucion de la brecha de
capacidad como con la de los costos.
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Conclusiones

El Consejo reafirma su compromiso de conducir |a
politica monetaria de manera que la inflacion
proyectada se ubique en 3% en el horizonte de

politica.

Cambios futuros en la TPM para lograr este
objetivo dependeran de la nueva informacion que
se acumule y de sus implicancias para la inflacidn

proyectada.
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