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= En los ultimos meses del 2007, la inflacion anual
del IPC continu6é aumentando por sobre lo
esperado, acercandose a fines de ano a 8% anual.

Al incremento que mostraron los precios de los alimentos se
agrego una nueva alza de los combustibles y de las tarifas
eléctricas y una reversion menor que la esperada en los precios

de algunos alimentos.
crecimiento de la actividad perdio dinamismo en

segundo semestre.
panorama internacional se volvio mas incierto.

Esto, aunque los términos de intercambio permanecen altos.
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(4% Puntos destacados

= Para el 2008, el escenario base de proyeccion
considera que el PIB aumentara a una tasa entre 4,5
vy 5,5%, con un balance de riesgos sesgado a la
baja.

= La demanda interna crecera a una tasa inferior a la
de los anos mas recientes, aunque aun por sobre el
incremento de la actividad.




(%43 Puntos destacados

= El escenario base considera que la inflacion anual
del IPC seguira aumentando en el curso del primer
trimestre de este ano, manteniéndose durante todo
el 2008 por sobre el rango de tolerancia:

= Esto, por el incremento reciente del precio del petrdleo y el
reajuste rezagado de las tarifas eléctricas;

También porque algunos precios indexados tendrian aumentos
importantes.

= Es esperable que a partir de mediados del 2008 la
inflacion anual del IPC comience a converger hacia
la meta, entrando en el rango de tolerancia hacia
principios del 2009:

Considerando que entre junio y diciembre del 2007 se dio la
mayor concentracion de altas variaciones mensuales del IPC.




\ Puntos destacados
5

« Segun el escenario base, la inflacion fluctuara en
torno a 3% desde principios del 2009 y hasta fines
del horizonte de proyeccion.

= Atendidos los posibles eventos alternativos, el
balance de riesgos para la inflacion esta
equilibrado.




i Puntos destacados

= Si bien el entorno financiero internacional atraviesa
por uno de los periodos de fragilidad mas
marcados de los ultimos anos, el impacto hasta
ahora para la economia chilena ha sido moderado.

« El principal riesgo financiero es una profundizacion
de las pérdidas de intermediarios que implique un
ajuste en el acceso al financiamiento externo de la
economia chilena tanto en montos como en tasas.




i Puntos destacados

Los principales intermediarios financieros locales
han graduado el aumento de su exposicion a
segmentos mas riesgosos, lo que es prudente dado
el escenario de incertidumbre global.

La exposicion a una reversion temporal de flujos de
financiamiento externo también es acotada e
inferior en magnitud a los fondos acumulados en el
exterior tanto por agentes privados como por el
sector publico. En este caso, el principal desafio es
la capacidad de intermediar esos fondos, en
presencia de turbulencias externas.
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—. El entorno financiero global pasa por un periodo
n _f*' de turbulencias significativas, originado por las
=" perdidas de los créditos subprime en EE.UU.
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Tasa de morosidad de la deuda hipotecaria residencial de bancos comerciales
(porcentaje del total de préstamos de cada categoria)
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Fuente: Bloomberg.
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“oun Esta crisis ha provocado un problema de falta de

1 % ) . . . . ag = u z
w7 liquidez y condiciones crediticias mas estrechas.

it

Spread de tasas a 3 meses (1)
(porcentaje)

2,5 2,5
2,0 2,0

1,5

1,0

0,5

0,0
Ene.07 Abr. Jul. Oct. Ene.08
—EE.UU. —Zona Euro (2) Reino Unido

(1) Tasa LIBO a 3 meses respecto a tasa de los bonos del Tesoro a 3 meses.
(2) Para la Zona Euro se utiliza el bono del Tesoro a 3 meses de Alemania.
Fuente: Bloomberg.




Las condiciones de financiamiento para
~ economias emergentes son algo menos
= favorables.

[ rT—

Credit default swap spread (*)

(puntos base)
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(*) Credit default swap (CDS): Seguro de cobertura de no pago de deuda.
Fuente: Bloomberg.
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san Las perspectivas de crecimiento para EE.UU. se
\f“g/ han deteriorado de manera importante.

Crecimiento mundial (*)

(porcentaje)
Prom. | Prom. |2006 2007 (e) 2008 (f) 2009 (f)

1990-99 2000-05 IPoM IPoM | IPoM IPoM' IPoM IPoM
Sep.07 Ene.08|Sep.07 Ene.08 Sep.07 Ene.08

Mundial 3,2 4,1 5,4 5,1 53 5,1 v 48 4.9 5,0
Mundial a TC de mdo. 2,4 2,9 3,9 3,6 3,7 3,6 v 3,1 34 = 3,4
Estados Unidos 3,1 2,6 2,9 1,9 2,2 2,6 v 1,8 3,0 v 26
Zona Euro 2,2 1,8 2,8 2,7 26 | 2,3 v 1,7 20 v 1,9
Japén 1,5 1,6 2,4 2,4 1,8 2,1 v 1,4 1,6 2,1
China 10,0 9,4 11,1 11,3 11,4 10,6 Vv 10,2 9,0 9,6
Resto de Asia 5,4 4,8 5,4 5,2 56 | 54 v 51 4,7 5,6
América Latina 2,8 2,9 5,4 5,0 5,4 4.4 4.5 41 4.2
Exp. de prod. basicos 2,7 3,1 2,7 3,0 3,1 3,0 v 25 2,9 = 29
Socios comerciales 3,2 3,2 4.5 4.2 4.3 42 Vv 3,7 3,9 v 38

(*) Cifras a tipos de cambio de mercado y PPC, en base a ponderadores del WEO de abril de 2007, FMI.

(e) Estimacion. (f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversidon, Consensus Forecast y FMI.
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(s En el escenario base los TDI, aunque se
W57/ mantendran altos, comenzaran a normalizarse.
Supuestos del escenario base internacional
(promedio anual)
2006 2007 (e) 2008 (f) 2009 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM

Petréleo WTI (US$/barril) 66
Cobre BML (US$cent/libra) 305
Precio Paridad gasolina (US$/m3) 526
Libor US$ (nominal, 90 dias) 5,2
Términos de intercambio (*¥) 22,5
PIB socios comerciales (*) 4.5
PIB mundial PPC (*) 5,4
PIB mundial a TC de mercado (*) 3,9
Precios externos (en US$) (*) 5,3

Sep.07 Ene.08 Sep.07 Ene.08 Sep.07 Ene.08

67
310
567
5,3
2,8
4,2
5,1
3,6
6,9

72
323
597
5,3
2,9
4,3
5,3
3,7
7,9

70
270
561
4,8
-7,9
4,2
5,1
3,6
3,0

(e) Estimacion. (f) Proyeccion. (*) Porcentaje de variacion anual.

Fuente: Banco Central de Chile.
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11,0

69
245
548
4,9
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El ajuste de los FP al aumento del limite de
) inversion en el exterior no ha afectado el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos.

Cambio de financiamiento bancario respecto de julio del 2007
(miles de millones de UF)

80 80
60 60
- m B B
0 . . 0
20 r—zo
—40 -40
~60 -60
~80 -80
Ago-07 Sep-07 Oct-07
mm Depdsitos a plazo FP m Bonos
Depdsitos a plazo otros mm Obligaciones con el exterior

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de SBIF y SAFP.




5257 al promedio de 2001-2007.

(1
L

2> Diferencial tasas de interés con EE.UU. es similar

TPM vy Fed Funds

(porcentaje)

Ago.01 Ago.02 Ago.03 Ago.04 Ago.05 Ago.06 Ago.07
Diferencial — TPM Fed Funds

Fuente: Banco Central de Chile y Reserva Federal de EE.UU.




Tasas de interés de documentos nominales del
BC aumentaron en las ultimas semanas.

Tasas de interés nominales: Chile y EE.UU.

(porcentaje)
6,75 6,75
N
6,25 \'\W 6,25
5,75 AN JAaIL 5,75
A o, /
= \‘.’ ’

5,25 5,25

\ A A

— =4
4,75 4,75

Ene.07 Mar.07 May.07 Jul.07 Sep.07 Nov.07 Ene.08
— TPM — BCP-2 BCP-5 —BCP-10 — GT-10 ajustado (*)

(*) Bono nominal de EE.UU. a 10 anos ajustado por EMBI Chile.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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El TC ha seguido, con vaivenes, la trayectoria del

dolar en los mercados mundiales.
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Tipo de cambio observado y multilateral
(indice, 02/01/2006=100)

TCO —TCM — TCM-5

Fuente: Banco Central de Chile.
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) base 1986=100, algo por sobre 89.

ng“\ El tipo de cambio real bajé 4%, ubicandose, en su

Ll
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Tipo de cambio real

(indice, correspondencia en pesos y paridades a diciembre del 2007)
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— TCN equivalente

(1) Promedio del periodo enero de 1988 a diciembre de 2007.
(2) Promedio del periodo enero de 1993 a diciembre de 2007.

Fuente: Banco Central de Chile.
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La banca mantiene un alto dinamismo en sus
S _.«. colocaciones, pese a la caida en el crecimiento de
e los créditos de consumo.

Colocaciones bancarias
(crecimiento real anual, porcentaje)

25 25
20 ,\/J""\ 20
15 d Sz 15
10 10
5 7 5
0 0
-5 -5
-10 -10
~15 -15

Ene.98 Jul.99 Ene.O1 Jul.02 Ene.04 Jul.05 Ene.07

— Consumo Vivienda — Comerciales Totales

Fuente: SBIF.



El crecimiento de la deuda de consumo muestra
una desaceleracion, especialmente la bancaria.

Contribucion al crecimiento real anual de la deuda de consumo

(porcentaje)

25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0

Mar.05 Jun. Sep. Dic. Mar.06 Jun. Sep. Dic. Mar.07 Jun. Sep
M Bancario M Casas comerciales HMCajas de compensacion Otros (*)

(*) Otros: cooperativas de ahorro y crédito, créditos automotrices, créditos universitarios y créditos de
consumo con compaiias de seguro.
Fuentes: Banco Central de Chile, SBIF, SVS y SuSeSo.
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7on Las acciones reaccionaron a las turbulencias
externas con un aumento de la volatilidad.

Indicadores bursatiles
(Base 02/01/2006=100)

180 180
160 160
140 140
120 120
100 W 100
. WMW N
60 60
Ene.06 May.06 Sep.06 Ene.07 May.07 Sep.07 Ene.08
IPSA (USD)/MSCI (1) — IPSA (USD)/MSCI LA (2) IPSA ($)

(1) [ndice accionario mundial, Morgan Stanley Capital International.
(2) Indice accionario de América Latina, Morgan Stanley Capital International.
Fuente: Banco Central y Bloomberg.
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> IV. Evaluacion de la
Establlldad Financiera




= La capacidad de pago de los deudores en Chile
(%%} no ha sido afectada de manera significativa por
%=’ el entorno ciclico local y global.

i

Capacidad de pago y endeudamiento (1)

(veces)
0,8 5,5

0,7 5,0

\;
0,6 — T 4

0,5 4,0
Dic.03 Jun.04 Dic.04 Jun.05 Dic.05 Jun.06 Dic.06 Jun.07
Endeudamiento (2) Capacidad de pago (3)

(1) Estados financieros consolidados, excluyendo al sector minero.
(2) Deuda financiera/ (Patrimonio+interés minoritario).

(3) Cobertura de intereses, ano movil.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SVS.




Los descalces cambiarios son bajos, vistos desde
una perspectiva historica.

Descomposicion del descalce cambiario (*)
(porcentaje de los activos totales)

20 20
15 15
10 10
5 . 5
0 he = Bl == == B 0
-5 -5
o W 1o
-15 -15

01 02 03 04 05 06 07z.1  07.1 07.1

Il Forwards/Activos totales Il Pasivos US$/Activos totales

Activos US$/Activos totales Descalce cambiario neto

(*) Calculos sobre el promedio ponderado.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SVS.
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Las cuentas fiscales han llevado a un crecimiento
significativo de los activos publicos.

Posiciones netas del Gobierno consolidado (*)
(porcentaje del PIB)

89 91 93 95 97 99 01 03 05 07.1

mm En moneda extranjera ww En pesos — Total

(*) Un nimero positivo implica una posicién activa neta, mientras que uno negativo representa una
posicidn pasiva neta.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del Ministerio de Hacienda.
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Posicidon de inversion internacional neta por sector institucional
(porcentaje del PIB) (1)

60 60
40 40
20 — == N 20
0 = — == = | EEE EEE TSN - - . 0
-20 /_/_/ -20
-40 -40
-60 H B — . -60
80 = = = = ~80
-100 -100
97 98 99 00 O1 02 03 04 05 O06Mar.07(2) Sep.07(2)
Autoridad monetaria Bl Gobierno general Inversionistas institucionales
Empresas y personas HEEBancos —PIIN (3)

(1) PIB a tipo de cambio real constante (indice base diciembre 2005=100).
(2) Valores estimados a base de los flujos de la cuenta financiera.
(3) Posicion inversién internacional neta.

Fuente: Banco Central de Chile.
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El escenario 1 tiene impacto significativo sobre el
ROE de los bancos, pero ninguno termina con un
indice de adecuacion de capital inferior a 8%.

Impacto de distintos escenarios de riesgo sobre la rentabilidad del capital (1)
(utilidad como porcentaje del capital basico)

30 30
. . .
0, . . . . 0
-10 -10
-20 -20
Sep-07 Escenario base Escenario 1 Escenario 2

Maximo

M Percentil 25-75% A Sistema ¢ Mediana I Minimo (2)
(1) Las cifras estan ponderadas por el capital basico de cada institucion a septiembre de 2007.
(2) Los minimos corresponden al percentil 1.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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/f@ Actividad, Demanda y
= Empleo




G > El crecimiento de la actividad perdié dinamismo

en el segundo semestre del 2007.

32

Contribucion al crecimiento del PIB (1)
(variacién real anual, porcentaje)

8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
_2 -2
00 01 02 03 04 05 06 07
===Sectores resto ™= Recursos naturales (2) —PIB

(1) El PIB total corresponde a la suma del valor agregado de recursos naturales, sectores resto, mas IVA
neto recaudado y derechos de importaciones, menos imputaciones bancarias.

(2) Corresponde a los sectores: mineria, pesca y electricidad, gas y agua.

Fuente: Banco Central de Chile.




El menor crecimiento del PIB se explico por el
menor incremento de las exportaciones netas.

Contribucién al crecimiento del PIB
(variacién real anual, puntos porcentuales)

12 12
8 8
4 I <= 4
-4 -4
-8 -8
-12 -12
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
Consumo privado mm Consumo gobierno
mm Variacion de existencias mm FBCF
mm Exportaciones netas (*) — PIB

(*) Exportaciones de bienes y servicios menos importaciones de bienes y servicios.
Fuente: Banco Central de Chile.
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El consumo privado continué dinamico en el
tercer trimestre del 2007.

Consumo privado
(variacion real anual, porcentaje)

12 40
30
20
10

-10
-20
-30
-40

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
mm Consumo total Consumo durable

— Consumo habitual

Fuente: Banco Central de Chile.
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> La inversion alcanzé tasas histdoricamente altas
' durante el 2007.

Formacion bruta de capital fijo
(porcentaje del PIB real, ano moévil, porcentaje)

26 26
22 22
B

Fuente: Banco Central de Chile.
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2> El escenario base considera que el PIB aumentara
wﬁ el 2008 entre 4,5 y 5,5%, con sesgo a la baja.

Proyeccion de PIB

(variacion anual, porcentaje)

2005 2006 2007 (e) | 2008 (f)

PIB 5,7 4,0 5,2 4,5-5,5
Ingreso nacional 9,2 5,1 3,6 5,1
Demanda interna 11,0 6,0 8,2 6,2
Formacioén bruta de capital fijo 21,9 4,0 12,8 8,4
Consumo total 7,5 6,6 7,3 5,6
Exportaciones de bienes y servicios 3,5 4,2 8,1 5,0
Importaciones de bienes y servicios 17,7 9,4 15,1 8,3
Cuenta corriente (% del PIB) 1,1 3,6 3,8 -0,5

(e) Estimacion.
(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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El mercado laboral ha ido progresivamente
dando senales de menor estrechez.

Empleo nacional y tasa de desempleo
(variaciéon anual, porcentaje)

12 6
10 / N ‘,‘ 3
ol N |
6 -3
S — -6

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.
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&89 VL. Precios e Inflacion




En los ultimos meses, la inflacion anual del IPC
continué aumentando por sobre lo esperado.

Inflacion IPC, IPCX e IPCX1

(variacion anual, porcentaje)

8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
01 02 03 04 05 06 07

— IPC IPCX — IPCX1

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




Las medidas que excluyen componentes del IPC
aumentaron en los ultimos meses.

Inflaciéon de alimentos y subyacente (1)
(variacion anual, porcentaje)

15 5
12 4
9 3
6 2
3 1
0 0
-3 -1

01 02 03 04 05 06 07

Alimentos X1(18%) (2) IPCX1 sin alimentos X1(51%)

IPC sin alimentos y sin energia (68%)
(1) Entre paréntesis, las participaciones sobre la canasta del IPC.
(2) Excluye frutas y verduras frescas, carnes y pescados.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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El alza de alimentos, combustibles y electricidad
explican parte importante del alza del IPC.

Incidencias en la inflacién anual del IPC (*)
(variacion anual, porcentaje)

8 8

6 6

4 4

2 2

0 0

-2 -2
01 02 03 04 05 06 07

m Combustibles %3,97%) M Frutas y verduras frescas (3,77%)
W Alimentos sin frutas y verduras frescas (23,5%) ™ Resto (68,76%)

(*) Entre paréntesis, participaciones en la canasta del IPC.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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fsao El incremento de los precios internacionales de

Illl:__ll ‘,‘_; 5 |

sy alimentos incidio en los precios internos.

L
ot b

=N

Indices de precios de alimentos (*) Inflacion sin alimentos y sin energia

(variacion anual en ddlares, porcentaje) e inflaciéon alimentos

EEE gégli'lt(és ] (variacién anua|, porcentaje)
Brasi
R. Checa

N
o

Chile — Chile o

CRB alimeritos E—
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(9 |

Sudatfric
Zona Eur
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in ur
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ﬁ/léx_icg 0
Argentina
EE.UU.

Corea 0 2 4 6 8 10
0 10 20 30 40 50 60 Inflacién sin alimentos y sin energia

(*) Inflacion IPC alimentos corresponde a cifras de octubre, noviembre o diciembre, segun disponibilidad.
Fuentes: Bancos centrales e institutos de estadistica de cada pais y Fondo Monetario Internacional.
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(9|

Inflacidén alimentos
o
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R Los salarios nominales crecieron levemente en
noviembre respecto del mes anterior.

Indicadores de salarios nominales
(variaciéon anual, porcentaje)

12 12
9 9
° A P 0 - 6

@ 7z \/ (=
w\\,/ \’\q\_\\x\"“ y // \w
3 N )/ 3
\/\\/\\/
0 0
01 02 03 04 05 06 07
— CMO —CMOX(*) IREM IREMX(*) AChS

(*) Sin servicios comunales, sociales y personales, EGA ni Mineria. )
Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Asociacion Chilena de Seguridad.
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Las expectativas de inflacion para los proximos
trimestres han aumentado.

Encuestas de expectativas de inflacién
(promedio semanal, porcentaje)

4.5 4,5
4.0 4,0
3,5 p\-\ 3,5
3,0 n T h ;e oM [ 3,0
‘ ’ ) \d U—l ‘JJJ
2,5 / 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
Mar.02 Mar.03 Mar.04 Mar.05 Mar.06 Mar.07
— Mesas de dinero a 1 ano Mesas de dinero a 2 afnos
— EEE a 12 meses — EEE a 24 meses

Fuente: Banco Central de Chile.




La compensacion inflacionaria aumenta a todos
los plazos.

Compensacion inflacionaria forward promedio tasas Swap
(promedio movil semanal, porcentaje)

4,0 4,0

3,0 W%a(
2,0
Ene.06 May.06 Sep.06 Ene.07 May.07 Sep.07 Ene.08

— 1 en 1 — 3 en 2 5en5

Fuente: Banco Central de Chile.
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Cl Forward Swap Promedio Camara

Base 365
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Las expectativas de inflacion basadas en bonos
muestran alta volatilidad.

Compensacion inflacionaria forward promedio tasas de bonos
(promedio semanal movil, porcentaje)

3

1 1 1 1 1 1 1 2
Ene.06 Abr.06 Jul.06 Oct.06 Ene.07 Abr.07 Jul.07 Oct.07 Ene.O08

—Cl1enl —Cl5en5 —Cl3en?2

Fuente: Banco Central de Chile.




comenzaria a converger hacia la meta, entrando
en el rango de tolerancia a principios del 20009.

48

Proyeccion de inflacion
(variacion anual, porcentaje)

2005 2006 2007 2008(f) 2009 (f)

Inflacion IPC promedio 3,0 3,4 4.4 7,1
Inflacion IPC diciembre 3,7 2,6 7,8 4.5
Inflacién IPC en torno a dos anos (*) 3,1
Inflacion IPCX promedio 2,3 3,2 4.0 7,0
Inflacion IPCX diciembre 2,9 2,7 6,3 5,4
Inflacion IPCX en torno a dos anos (¥) 3,1
Inflacion IPCX1 promedio 1,9 2,5 4,1 6,4
Inflacion IPCX1 diciembre 2,6 2,4 6,3 4.9
Inflacion IPCX1 en torno a dos anos (*) 3,0

(f) Proyeccion.
(*) Correspondiente al promedio de la inflacion proyectada entre el 2009.1Vy 2010.1.
Fuente: Banco Central de Chile.




= Tasas swap anticipan que TPM tendria uno a dos
7 aumentos adicionales de 25 pb durante este ano.

Tasas swap
(datos diarios, porcentaje)
6,75 6,75
6,50 6,50
6,25 6,25
6,00 6,00
5,75 5,75
5,50 5,50
5,25 5,25
5,00 5,00
4,75 4,75

Ene.07 Mar.07 May.07 Jul.07 Sep.07 Nov.07 Ene.08
180 dias — 360 dias

Fuente: Banco Central de Chile.
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(%51 una trayectoria similar a la que se deduce de los
& precios de los activos financieros.
Expectativas para la TPM
(porcentaje)
6,75 6,75
6,50 6,50
6,25 . 6,25
6,00 6,00
5,75 ————— bl e e e e e e e e e e 5,75
5,50 5,50
5,25 5,25
5,00 5,00
4,75 4,75
07 May. Sep. 08 May. Sep. 09 May. Sep.
—Forward actual (*) = = Encuesta diciembre TPM
Forward diciembre Encuesta enero Forward IPoM septiembre

(*) 6,25y 6,5% a marzo y diciembre del 2008. Calculada con los ultimos 10 dias al 8 de enero.
Fuente: Banco Central de Chile.
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El escenario base supone que durante el 2008 no habran

cambios relevantes en los envios de gas natural argentino ni

en las condiciones hidrologicas respecto del 2007.

= Riesgos en este ambito son especialmente importantes por las
implicancias sobre actividad y la inflacion. Un escenario en que

estos costos vuelven a aumentar, tendria implicancias en la
actividad de la industria y otros sectores.

Las preocupaciones y la incertidumbre sobre el alcance que
tendra la crisis subprime en la economia de EE.UU. y en el
mundo han aumentado significativamente.

Con todo, el Consejo considera que el balance de riesgos para
la actividad esta sesgado a la baja.
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El incremento del nivel de precios que hemos observado
responde a fendmenos vinculados al impacto directo y la
propagacion de shocks de oferta, algunos de los cuales
también estan tras el menor empuje de la actividad
economica.

El escenario de proyeccion también considera que el nivel que
ha alcanzado la inflacion no se propagara al resto de los
precios mas alla de la habitual inercia inflacionaria.

Podria darse que la propagacion termine siendo incluso
menor que la historica.
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= No es posible descartar que, ante una desaceleracion mayor
que la anticipada en el crecimiento mundial, los precios
internacionales de las materias primas, en especial de los
alimentos, el cobre y el petréleo tengan caidas importantes.

= Tampoco se puede descartar que, como ha sido la tonica del
ultimo tiempo, los precios de los alimentos, y en especial del
petroleo, se mantengan en niveles elevados o incluso vuelvan
a aumentar.

= El Consejo considera que el balance de riesgos para la
inflacion esta equilibrado.
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Como forma de asegurar que la inflacion converja a 3% anual
en el horizonte relevante, la politica monetaria se ha ajustado,
aumentando la TPM en 25 puntos base en septiembre y
diciembre de 2007 y en enero de 2008, hasta llevarla a 6,25%
anual.

El actual esquema de politicas macroecondmicas, la sélida
posicion financiera de los distintos agentes participantes del
mercado financiero, asi como los niveles de solvencia y
liquidez externa que presenta la economia chilena, deberian
contribuir significativamente a facilitar un eventual ajuste a
condiciones financieras globales mas restrictivas.
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= El Consejo estima oportuno senalar que, si bien la trayectoria
futura de la TPM dependera de la nueva informacion que se
acumule y de sus implicancias sobre la inflacion proyectada,
pueden ser necesarios ajustes adicionales de forma de
asegurar la convergencia de la inflacion a la meta.

= Nuestro marco de politicas nos da la flexibilidad para poder
actuar frente a las distintas eventualidades que se puedan
producir, y el Consejo adoptara las decisiones necesarias para
reducir los riesgos de que la mayor inflacion actual se
propague mas alla de lo habitual a otros precios, de manera
de asegurar que la inflacion converja a 3% anual en el
horizonte de politica.
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