Antecedentes
Politica Monetaria

ENERO 2007

BANCO CENTRAL
DE CHILE



l. Escenario Internacional

Grafico 1.1
EE.UU: indicadores de actividad y precios

Fecha Indicador Mes Valor Esperado Anterlor Abono 10a
I Indicadores de Actividad

Grafico .2

EE.UU.: ISM, indice de gerentes de compras
(pivote=50)

13-Dic Ventas minoristas nov 1.1 0.3 -0.3 9
21-Dic PIB anualizado 3QF 2 2.2 2.2 } 5
21-Dic Philly FED dic 4.3 4 5.1
22-Dic Ordenes Bs durables nov 1.9 1.3 -8.2 7
22-Dic Confianza U.Michigan dic 91.7 90.2 90.2
26-Dic Richmond dic -6 6 7 -2
27-Dic Ventas casas nuevas (miles) nov 1047 1018 1013 6
28-Dic Ventas casas existentes (millones) nov 6.28 6.19 6.24
28-Dic Confianza consumidores dic 109 102 105.3 5
28-Dic Confianza consumidores dic 109 102 105.3
02-Ene ABC confianza dic -3 - -2 -2
03-Ene ADP empleo dic 40 120 158 2
03-Ene ISM manufacturero dic 51.4 50 49.5 }
04-Ene ISM no manufacturero dic 57 57.1 58.9 }
04-Ene venta casas pendientes nov -0.5 0.7 -1.5
05-Ene Creacién de empleos dic 167 100 154 (132) 8
1. Indicadores de Preclos
15-Dic IPC nov 2.0 2.2 1.3 -
15-Dic IPC core nov 2.6 2.7 2.7 -
22-Dic Deflactor PCE core nov 2.2 2.3 2.4 -
Fuente: Bloomberg.
L g
Grafico I.3
EE.UU.: mercado laboral, creaciéon de empleo
por sector
(miles de personas)
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Fuentes: Bureau of Labor Statistics y Bloomberg.
L gn
Grafico 1.5
EE.UU.: confianza consumidores
(indices)
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— Conference Board (expectativas) — U. Michigan

Fuentes: Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic Analysis y Bloomberg.
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— Manufacturero —— No manufacturero
—— Promedio expansiones - - - Promedio recesiones
Fuentes: Institute for Supply Management y Bloomberg.
Grafico 1.4
EE.UU.: consumo personal real
(variaciéon anual, porcentaje)
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Fuentes: Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic Analysis y Bloomberg.
Grafico 1.6
EE.UU.: mercado inmobiliario
(indice 1990=100, millones de unidades)
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Fuentes: Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic Analysis y Bloomberg.




l. Escenario Internacional

Grafico I.7 Grafico 1.8

EE.UU.: sector externo EE.UU.: inflacion

(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
5 5
4 4

1
0. . . . v v v 0
00 01 02 03 04 05 06 00 01 02 03 04 05 06
— Exportaciones — Importaciones
— PCE core —IPC IPC core
Fuentes: Bureau of Labor Statistic, Bureau of Economic Analysis y Bloomberg. Fuentes: Bureau of Labor Statistics Bureau of Economic Analysis y Bloomberg.
s L s g
Grafico 1.9 Grafico .10
Zona Euro: indicadores de actividad y precios Zona Euro: clima de negocios
Fecha Indlcador Mes Valor  Esperado Mes anterlor <Ind|ce’ enero 2000 - 100)
I. Indicadores de Actividad 0
Zona Euro: 110 n
15 de dic Produccion industrial (m/m) oct -0,1 04 -1,
22 de dic. Ordenes industriales (m/m) oct -0,6 0,5 -1,4
2 deene. PMI manufacturero dic. 56,5 56,8 56,6
4 de ene. PMI servicios dic. 572 57,6 57,6 100
5 de ene. ES| dic. 10,1 110,4 110,3
Consumidores -6,0 -7,0 -7,0
Industria 6,0 6,0 6,0
Servicios 19,0 20,0 19,0
5 de ene. Desempleo 7.6 7.6 7.7 90
Alemania:
19 de dic. IFO dic. 108,7 106,8 106,8
2 de ene. PMI manufacturero dic. 59,4 58,6 58,3 80
3 deene. Cambio en desempleo (miles)  dic. -108 -48 -94 (-86)
4 de ene. PMI servicios dic. 57,6 57 56,8
8 de ene. Ventas minoristas (m/m) nov. 0.3 1,0 055
8 de ene. Ordenes industriales (m/m) nov. 1,5 1,5 -0,7 (1,1
9 de ene. Balance comercial bn euros) nov. 18,5 15,9 17,4 70
9 de ene. Produccion industrial (m/m) nov. 1.8 1,0 -0,8(-1,4) 00 01 02 03 04 05 06

Il Indicadores de Precios " N .
e ene. Inflacién (a/a) dic. (p) 1,9 1,9 1,9 — Zona Euro — Alemania — Francia Italia

Fuente: Bloomberg.
Fuente: Bloomberg.

Grafico .11 Grafico 1.12

Alemania: PIB y clima de negocios Zona Euro: PMI sector minorista
(variacién anual, indice, porcentaje) (indice)
5,0 110 65 65
60 60
3,0 100 55 55

/\ 45 ) v 45
A A T
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— PIB — IFO — ZonaEuro — Alemania — Francia Italia — Pivote

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.




l. Escenario Internacional

Grafico .13

Zona Euro: empleo
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central Europeo.

Grafico .14

Zona Euro: inflacién
(variacién anual, porcentaje)

3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1.5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 - 0,0
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— Total — Subyacente

Fuente: Bloomberg.

Grafico .15

Japén: remuneraciones laborales por categoria
(variacion anual, trimestre movil, porcentaje)

3 [3
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Fuente: Bloomberg.

Grafico .16

Japén: consumo y gastos de hogares
(variacion anual, porcentaje)
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— Consumo — Gasto de hogares

Fuentes: Cabinet Office y Bloomberg.

Grafico 1.17

Japon: Tankan encuesta de clima de negocios
(variacién anual, trimestre mévil, porcentaje)
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" -30
(E PIB 01 02 03 04 05 1gasnkan 0.7l(f)

(f) Proyeccién incluida en la encuesta.
Fuentes: Cabinet Office y Banco de Japon.

Grafico 1.18

Precio del cobre y volatilidad
(centavos de dolar por libra, valores diarios, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.




l. Escenario Internacional

Grafico .19

Mercado del cobre (*)
(centavos de dodlar por libra, toneladas métricas)

Grafico 1.20

Precio del petréleo WTI y volatilidad
(ddlares por barril, valores diarios, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.
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—Precio __Futuros __IPoM __ BCCh hoy Futuros IPOM  u Inv.
(*) Futuros consideran promedio de los tltimos 10 dias habiles al 5 de enero de 2007.
Fuente: Bloomberg.
Grafico .21
Mercado del petréleo (*)
(délares por barril, millones de barriles)
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60 400
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V) [}
03 04 05 06 07 08
— Precio WTI — Futuros — [PoM — BCCh Hoy Futuros IPoM  mm Inv.

(%) Futuros consideran promedio de los ltimos 10 dias habiles al 5 de enero de 2007.
Fuente: Bloomberg.

Grafico .22

Precio de la gasolina 93 Costa Golfo y Crack
spread

(délares por metro cubico, délares por barril)
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— Precio gasolina — Crack spread

Fuente: Bloomberg.

Grafico .23

Mercado de heating oil en EE.UU.: inventarios/
demanda

(trimestre movil, millones de barriles)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.24

Expectativa de tasa de politica en economias
desarrolladas (*)

(porcentaje)
6 6
57 — 5
4 —
3 e — 3
2 2
1 : 1
o """ s 0
Jun. 06 Ago. Oct. Dic. Feb. 07  Abr. Jun.
—EE.UU. —ZonaEuro —Jap6n ~— Ene.07 Dic.06

(*) Probabilidad esperada elaborada por el BCCh en base a contratos futuros de tasas de interés.
Fuentes: Bloomberg.




l. Escenario Internacional

Grafico .25

Probabilidad de cambio en TPM de EE.UU. (*)
(porcentaje)

100 100
75 75
50 50
25

25
. I

Mar. 5% Jun. 5% Sep. 4,75%  Dic. 4,75% Dic. 4,5%

H RPM Dic. 06 [1 08.Ene .07
(%) Probabilidad esperada elaborada por el BCCh en base a contratos futuros de tasas de interés.
Fuente: Bloomberg.

Grafico .26

Tasas de interés de largo plazo

(porcentaje)
5,5 3,0
5,0 2,5
4,5 2,0
4,0 1,5
3,5 1,0
Jun.06 Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. 07
—EE.UU. — Zona Euro Japén

Fuentes: Bloomberg.

Grafico .27

Paridades cambiarias: variacion acumulada (1)
(moneda local por délar, porcentaje)

Dic. RPM RPM RPM

2005 oct. nov. dic.
Argentina 17 0.7 0.4 08 Argentina
Brasil -7.9 -03 0.0 0.2 Brasil
México 29 0.4 0.3 15 México
Chile 6.1 2.0 3.0 33 Chile
Japén 0.9 -0.5 0.5 08 Japon
Zona Euro -9.0 -36 -1.7 0.9 Zona Euro
Noruega 59 5.6 1.7 23 Noruega
Australia -6.0 -37 -1.7 0.4 Australia
N. Zelanda -0.8 -4.1 -3.6 -0.1 N. Zelanda
Sudafrica 14.3 -4.0 -0.3 37 Sudafrica
Canada 11 37 29 15 Canada
Corea -7.1 =21 0.1 19 Corea
Indonesia -8.0 -2.0 -1.2 -0.3 Indonesia
Tailandia -132 5.1 25 12 Tailandia
Multilateral (**) -4.3 -0.9 0.2 13 Multilateral (2)

(1) 8 de enero respecto las fechas indicadas. Para diciembre de cada afio se considera el Gltimo dia habil.
(2) Considera las principales monedas.

Fuentes: Bloomberg y Federal Reserve.

Grafico .28

EE.UU.: compensacion inflacionaria y tasa real
(porcentaje)

2,75 2,75
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.29

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

Grafico 1.30

Bolsas economias desarrolladas y emergentes (*)
(1 de enero 2006=100, valores diarios)

130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
06 Mar. May. Jul. Sep. Dic.
—— Mercados emergentes =~ Mercados desarrollados

(*) Corresponde a Morgan Stanley Capital International (MSCI).
Fuente: Bloomberg.




Il. Mercados Financieros

Grafico Il.1

TPM y tasas documentos BCCh
(promedios semanales, porcentaje)

’_,_:—'_ B 4
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—TPM PDBC-90 — BCU-5 —BCU-10 BCP-2 —BCP-5 —BCP-10

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico Il.2

Tasas de interés reajustables: Chile y EE.UU.

(datos diarios, porcentaje)
40 4,0

3,5

3,0

2,5
2,0 2,0

Ene.06 Mar.06 May.06 Jul.06 Sep.06 Nov.06 Ene.07
—BCU-5 —BCU-10 —BCU-20 — BTU-10 —BTU-20 —TII gjustado

Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Valores y Seguros

Grafico Il.3

Impulso monetario (*)
(puntos de crecimiento anual)

4 \/\\/_\‘ b 4
2 \-———\\ 2

02 May. Sep. 03 May. Sep. 04 May. Sep. 05 May. Sep. 06 May. Sep.

— Promedio IS Tasas diarias

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

Fuente: Banco Central de Chile

Grafico ll.4

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

(porcentaje

)
6 6
3 d 3
0 0
-3 -3
-6

-9 -9
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

— Tasa implicita en los modelos de proyeccién del BCCh
— Tasa de interés neutral forward
— Tasa resultante de modelo basado en hibitos de consumo

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

Grafico II.5

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

Grafico 1.6

Agregados monetarios

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




Il. Mercados Financieros

Grafico Il.7

M1y M2 como porcentaje del PIB

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico II.8

M3 como porcentaje del PIB
(porcentaje)

Grafico 1.9

Errores en la proyeccién de demanda por M1

(porcentaje)
Corto plazo Largo plazo
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.11

Colocaciones por agente (*)

(variacion anualizada del trimestre movil de la serie
nominal desestacionalizada, porcentaje)
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(*) Datos a diciembre el 2006 son provisionales.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico 1I.10
Colocaciones por agente (*)
(variacion nominal anual, porcentaje)
25 25
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15 15
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—— Personas —— Empresas
(*) Datos a diciembre del 2006 son provisionales.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
Grafico 11.12
Colocaciones a personas (1)
(variacién nominal anual, porcentaje)
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Vivienda

(1) Datos a diciembre el 2006 son provisionales.
(2) A partir de enero del 2004 se incluyen los sobregiros de personas.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

— Consumo (2)




Il. Mercados Financieros

Grafico 11.13

Colocaciones a personas (1)

(variacion anualizada del trimestre movil de la serie
nominal desestacionalizada)
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Vivienda — Consumo (2)

(1) Datos a diciembre del 2006 son provisionales.
(2) A partir de enero del 2004 se incluyen los sobregiros de personas.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Grafico 1l.14

Colocaciones a empresas (*)
(variaciéon nominal anual, porcentaje)
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() Datos a diciembre del 2006 son provisionales.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Grafico II.15

Colocaciones a empresas (*)

(variacion anualizada del trimestre movil de la serie
nominal desestacionalizada)
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(*) Datos a diciembre el 2006 son provisionales.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Grafico Il.16

Colocaciones como porcentaje del PIB
(porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Grafico 11.17

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

Consu asas Letrasde CH__ |
TPM TPP (1) ‘T. Crédito ‘TE 45% |YE 5-6% ‘ane @) ‘TPP [@)
@
2003 Prom 273 271 327 502 486 30 65
2004 Prom 187 243 334 4,08 438 16 74
2005 Prom 344 26,0 34,1 369 426 34 9.7
2006 Prom 502 272 372 4,06 430 51 106
2005 Oct 419 251 35,0 385 415 36 103
Nov. 443 255 336 4550 473 44 107
Dic. 4,50 262 336 449 469 a7 107
2006 Ene 450 213 344 430 450 48 108
Feb 4,66 2855 36.0 412 433 49 112
Mar 475 255 365 412 421 49 105
Abr. 488 271 36.9 4,08 442 49 111
May 5.00 217 3656 4,20 4.41 51 111
un 500 2756 368 434 451 50 10,4
ul 514 214 368 412 435 52 10,4
Ago. 525 26,8 381 3,99 417 51 10,4
Sep. 525 26,7 39.1 398 412 53 105
oct 525 271 388 387 410 52 107
Nov. 525 271 39,1 383 420 52 106
Dic 525 273 3,79 420 53 104

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

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

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

Grafico 11.18

Emisiéon de bonos corporativos segun objetivo (*)
(millones de UF acumuladas por ano)
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() Datos a diciembre del 2006 son provisionales.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Valores y Seguros.




Il. Mercados Financieros

Grafico 11.19

Indicadores bursatiles
(03.enero.2005 = 100)

210 1,0
180 0,5
150 0,0

05 May. Sep. 06 May. Sep. 07

— IPSA en délares Correlacién MSCI Mundial e IPSA (3)
—— MSCI Mundial (1)
MSCI América Latina (2)
(1) Indice accionario mundial, Morgan Stanley Capital International.
(2)  indice accionario de América Latina, Morgan Stanley Capital International.
3) Porcentaje, ventana movil 40 dias.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico 11.20

Indicadores bursatiles
(03.enero.2005 = 100)

160 160
135 135
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My
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IPSA (US$)/MSCI (1) — IPSA (US$)/MSCI LA (2) IPSA ($)

(1) indice accionario mundial, Morgan Stanley Capital International.
() indice accionario de América Latina, Morgan Stanley Capital Internationa.
Fuentes: Banco Central de Chile y 8loomberg.

Grafico 11.21

Emision de acciones
(millones de UF)
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(*) Datos de diciembre son provisionales.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bolsa de Comercio de Santiago.

Grafico 11.22

Tipos de cambio

(TCO: pesos por ddlar de EE.UU., promedio mensual; TCM,
TCM-5y TCM-X: 02.ene.1998=100; TCR y TCR-5:
1986=100)

TCN TCM TCM-5 TCM-X TCR TCR-5

1986-1997 3328 98,6 90,4
1990-1999 403,8 152,4 96,9 92,0 81,2
2004 609,5 113,5 149,6 - 99,1 91,5
2005 559,8 107,3 1376 1019 95,2 85,5
2006 530,3 102,9 130,0 98,7 91,7 81,2
Jul-06 540,6 105,0 1332 100,8 93,9 833
Ago-06 538,5 1051 1332 101,0 94,1 83,4
IPoM Sep 536,3 104,7 132,6 99,9

Sep-06 538,7 104,8 1328 100,7 93,1 82,5
Oct-06 531,0 103,1 130,1 99,0 91,6 80,2
Nov-06 5274 103,3 1304 99,4 92,6 81,2
Dic-06 527.6 104,1 131,7 1004 94,1 82,1
Ene-07 (*) 536,4 105,8 1334 102,0 94,7 82,8
varlaclén m/m 1.7% 1,6% 1.3% 1,5% 1,3% 0,9%

(*) Cifras provisionales. Valor estimado para el mes supone que la iiltima cifra conocida de TCN (540,41) se mantiene para el resto del mes.
Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.23

Tipo de cambio nominal
(03.enero.2005 = 100)

110 110

105 105

100 100
95 95
20 920
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.24

Tipo de cambio real

(Indice, correspondencia en pesos y paridades a
diciembre del 2006)

700 700
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—TCN equivalente Promedio 86-05 (1) Promedio 91-05 (2)
(1) Promedio entre enero de 1986 y diciembre de 2005.
(2) Promedio entre enero de 1991 y diciembre de 2005.
Fuente: Banco Central de Chile.




lll. Demanda Agregada

Grafico Ill.1

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

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Consumo privado m Consumo gobierno
Variacién de existencias FBCF
Exportaciones netas (2) — PIB

(1) Dato 2006.IV proyectado.
(2) Exportaciones de bienes y servicios menos importaciones de bienes y servicios.
Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.2

Percepcion de los consumidores (1)

130 60
110 50
90 40
70 30
50 20
30 10

99 00 01 02 03 MaySep. 04 MaySep. 05MaySep. 06 MaySep.

== U. de Chile (2) — IPEC (3)

(1) Respuestas positivas por sobre negativas.

(2) Indice marzo 2001=100.

(3) Indice. Valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
Fuentes: Adimark y U. de Chile.

Grafico lll.3

Masa salarial

(variacion real anual de series desestacionalizadas,
porcentaje)
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— Horas (3) — Masa salarial (1)
— Empleo (3) — Masa salarial total (2)
IREM (4)

(1) Se obtiene de multiplicar el indice de remuneraciones reales por las horas de asalariados, el empleo
asalariado y las horas efectivas.

(2) Se obtiene de multiplicar el indice de remuneraciones reales por las horas totales, el empleo total y las
horas efectivas.

(3) Correspondientes a los asalariados.

(4) indice real de remuneraciones totales por hora.

Fuentes: Banco Central de Chile e INE.

Grafico lll.4

Consumo privado: componentes
(variacion real anual, porcentaje)
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(1) Datos publicados el 23-11-2006. Dato 2006.VI proyectado.

(2) Promedio mévil trimestral.

(3) Incluye lineas y ponderadores de productos que contabiliza CCNN para el consumo privado.
Fuentes: Banco Central de Chile, INE y SII.

Grafico lll.5

Consumo privado: componentes (*)
(variacion real anual, porcentaje)

04
_ ' — IP (38%) — VI(23%)
IVBC 3. (25%) SIl (14%) — Indicador sintético
(*) Incluye lineas y de productos que iliza CCNN para el consumo privado.

Fuentes: Banco Central de Chile, INEy SII.

Grafico lll.6

Consumo privado: indicadores
(promedio movil trimestral de la variacion real anual,

porcentaje)
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CNC (1
— IVBC go)tal m — Importaciones (2)

(1) Ventas minoristas.
(2) Nominal.
Fuentes: Banco Central de Chile, CNC e INE.
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Grafico lll.7

Consumo privado: importaciones de consumo
(variacién anual, porcentaje)
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(1) Datos publicados el 23-11-2006. Dato 2006.V proyectado.
(2) Promedio mévil trimestral.

(3) Nominal.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico .8

Velocidad consumo privado: componentes
(porcentaje)
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CCNN (1) (2) — IP(38%) (3) (4)
— VI@23%) (2 3) @) Sl (14%) (3) (4)

(1) Datos publicados el 23-11-2006. Dato 2006.IV proyectado.

(2) Variacion trimestral anualizada de la serie desestacionalizada.

(3) Variacién anualizada del trimestre movil de la serie desestacionalizada.

(4) Incluye lineas y ponderadores de productos que contabiliza CCNN para el consumo privado.
Fuentes: Banco Central de Chile, CNC y SI.

Grafico .9

Importaciones y consumo no durable
(variacion real anual, porcentaje)

15 50
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5 10
0 -10
00 01 02 03 04 05 06
Consumo no durable (1) Importaciones habituales (2) (3)

(1) Excluye servicios. Dato 2006.IV proyectado.
(2) Promedio mévil trimestral.

(3) Nominal.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1l.11

Grafico lI.10

Consumo habitual: componentes
(variacion real anual, porcentaje)

Consumo habitual: componentes (*)
(variacién real anual, porcentaje)

8
6
4
2
0
-2
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— Indicador sintético SI(15%)
— IP (41%) IVBC aj. (18%) —
VI (25%) —
() Incluye lineas y de productos que iliza CCNN para el consumo habitual.

Fuentes: Banco Central de Chile, INEy SIl.

8 16
6 12
4 8
2 4
J
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00 01 02 03 04 05 06
Sl (15%) (2) 3)
ZCEMNS 2 3 IVBC aj. (18%) (2) (3) —
— Indicador sintético (2) (3) VI(25%) (2) 3) —
(1) Datos publicados el 23-11-2006. Dato 2006.IV proyectado.
(2) Promedio movil trimestral.
(3) Incluye lineas y de productos que CCNN para el consumo habitual.
Fuentes: Banco Central de Chile, INE y SII.
Grafico 111.12
Consumo habitual: indicadores
(promedio mavil trimestral de la variacién anual,
porcentaje)
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= Ventas supermercado (INE) Importaciones (*)
CNC
— IVBC total
(*) Nominal.

Fuentes: Banco Central de Chile, CNC e INE.
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Grafico lll.13

Velocidad consumo habitual: componentes
(porcentaje)
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(1) Datos publicados el 23-11-2006. Dato 2006.1V proyectado.

(2) Variacion trimestral anualizada de la serie desestacionalizada.

(3) Variacion anualizada del trimestre movil de la serie desestacionalizada.

(4 Incluye las lineas y ponderadores de productos que contabiliza CCNN para el consumo habitual.
Fuentes: Banco Central de Chile, CNC y SII.

Grafico lll.14

Consumo durable: componentes
(variacién real anual, porcentaje)
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CCNN (1) IVBC aj. s/autos (45%) (2) (3)

— Indicador sintético (2) (3)

(1) Datos publicados el 23-11-2006. Dato 2006.IV proyectado.

(2) Promedio mvil trimestral.

(3) Incluye lineas y de productos que CCNN para el consumo durable.
Fuentes: Banco Central de Chile e INE.

Grafico lll.15

Consumo durable: componentes
(variacién real anual, porcentaje)
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— Indicador sintético (*) IVBC aj. s/autos (45%) (*)
() Incluye lineas y de productos que iliza CCNN para el consumo durable.

Fuentes: Banco Central de Chile e INE.

Grafico lll.16

Consumo durable: indicadores
(promedio mdvil trimestral de la variacién anual,
porcentaje)
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— Autos (ANAC) Importaciones (*)
CNC

(*) Nominales.
Fuentes: ANAC, Banco Central de Chile, CNC e INE.

Grafico lll.17

Consumo durable: ventas de autos
(promedio mdvil trimestral de la variacion real anual,

porcentaje)
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=20 -20
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sl (1) @) — ANAC (1) INE (3)

(1) Venta de autos nuevos.

(2) Ventas obtenidas de la declaracion mensual de pago simultaneo de impuestos.
(3) Venta de autos nuevos y usados.

Fuentes: ANAC, INE y SII.

Grafico 11l.18

IMCE: situacion actual de inventarios
(sobre (bajo) 50, inventarios excesivos (insuficientes))
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— Comercio

Fuente: Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.
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Grafico 1Il.19

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

Grafico lIl.20

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

62 62
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54 54
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(*) Respuestas positivas por sobre negativas.
Fuentes: Banco Central de Chile e Icare/Universidad Adolfo Ibdfiez.

Grafico lll.22

Velocidad importaciones de bienes de capital
(porcentaje)
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Desestacionalizada (2) — Desestacionalizada promedio mévil trimestral (3)

(1) Dato de diciembre proyectado.

(2) Variacién mensual de la serie desestac .

(3) Variacién anualizada del trimestre movil de la serie desestacionalizada.
Fuente: Banco Central de Chile.
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m Total mm Sin minerfa Comercio
Construccién Industria Mineria
(*) Respuestas positivas por sobre negativas.
Fuentes: Banco Central de Chile e Icare/Universidad Adolfo Ibafez.
Grafico lll.21
Importaciones de bienes de capital
(indice de cantidad 2004=100)
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97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 (1)
— Desestacionalizado (2) Tendencia ciclica
(1) Dato de diciembre proyectado.
(2) Promedio movil trimestral.
Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico 111.23
Venta de viviendas nuevas
(miles de unidades desestacionalizadas)
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=== Gran Santiago (Collect) (1) = Nacional (CChC) (2)

Gran Santiago (CChC) (2)

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

Grafico 11l.24

Stock de viviendas nuevas
(miles de unidades desestacionalizadas)
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== Gran Santiago (Collect) (1) —— Nacional (CChC) (2)

Gran Santiago (CChC) (2)

(1) Acumuladas en un trimestre.
(2) Promedio movil trimestral de las series desestacionalizadas.
Fuentes: Banco Central de Chile, CChC y Collect Investigaciones de Mercado S.A.




lll. Demanda Agregada

Grafico lll.25

Meses para agotar stock de viviendas (*)
(series desestacionalizadas)
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(*) Calculados como la razén stock a ventas del periodo correspondiente.
Fuentes: Banco Central de Chile, CChC y Collect Investigaciones de Mercado S.A.

Grafico 111.26

Catastro de inversion total (*)
(miles de millones de dolares)

Grafico lIl.27

GC: ingreso, gasto y balance presupuestario
(variacion real anual del afno movil, porcentaje PIB)
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(*) Excluye los sectores telecomunicaciones e inmobiliario.
(e) Estimado.
(f) Proyectado
Fuente: Corporacién de Desarrollo Tecnolégico de Bienes de Capital.
Grafico 111.28
GC: ingresos tributarios y cobre bruto
(variacion real anual del aflo movil, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Direccion de Presupuestos.
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Ingreso presupuestario — Balance presupuestario
=== Gasto presupuestario
Fuentes: Banco Central de Chile y Direccién de Presupuestos.
Grafico 111.29
GC: gastos presupuestarios
(variacion real anual del afio movil)
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

Grafico 11l.30

GC: avance de ingreso y gasto presupuestario
(porcentaje de avance mensual)

Ingresos como porcentaje del presupuesto Gastos como porcentaje del presupuesto
(porcentaje) E (porcentaje) E

A
114% acumulado J 87,3% acumulado A

— 2006 — Perfil prom. 2000/2005

Fuentes: Banco Central de Chile y Ministerio de Hacienda.
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Grafico .31

GC: avance de inversion
(porcentaje de avance acumulado)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Ministerio de Hacienda.

Grafico l1l.32

Valor de las exportaciones: nivel
(indice 2002=100, series desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.33

Valor de las exportaciones: crecimiento anual
(promedio movil trimestral, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.34

Valor de las importaciones: nivel
(indice 2002=100, series desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1Il.35

Valor de las importaciones: crecimiento anual
(promedio movil trimestral, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 111.36

Balanza comercial
(miles de millones de dolares acumulados en doce
meses)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico IV.1

IMACEC
(indice 1996=100, variacion real anual)
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— IMACEC original — IMACEC sin efecto calendario

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.2

IMACEC
(velocidad de expansiéon mensual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.3

Produccion industrial
(variacion real anual, porcentaje)

Grafico IV.4

Industria: produccién por agrupaciones (1) (2)
(indice 1996=100)
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9,4%) 7,7%) 16%)
(1) Promedio mévil trimestral. Series desestacionalizadas

(2) Indicadores calculados con las cifras de produccion industrial desagregada del INE, ajustados por la ponderacion de CCNN.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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— Produccién (original) — Produccién (sin efecto calendario)
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
Grafico IV.5
Industria: produccion por agrupaciones (1) (2)
(indice 1996=100)
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120 120
100 100
80 T T T 80
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No transables — Inversién Transables — Transables — Total
19,3% 8,09 (29,1%) competidores de
Importaclones

(1) Promedio movil trimestral. Series desestacionalizadas
(2) Indicadores calculados con las cifras de produccion industrial desagregada del INE, ajustados por la ponderacion de CCNN.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas

Grafico IV.6

Industria: produccion por agrupaciones (*)
(variacion real anual, porcentaje)
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(7,7%) (9,4%) (16%)

() Indicadores calculados con las cifras de produccién industrial desagregada del INE, ajustados por la ponderacion de CCNN.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico IV.7

Industria: produccion por agrupaciones (*)
(variacion real anual, porcentaje)
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() Indicadores calculados con las cifras de produccion industrial desagregada del INE, ajustados por la ponderacion de CCNN.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas

Grafico IV.8

Mineria: volumen exportado y produccion (*)
(indice 1996=100, indice 2003=100)
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() Promedio movil trimestral. Series desestacionalizadas.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.9

Ventas mensuales de comercio (1)
(variacion real anual, porcentaje)
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Mayorista 48% —Minorista 52% (2) - Minoristas s/autos — Ventas totales

(1) Ventas obtenidas de la declaracion mensual de pago simultaneo de impuestos. Ponderaciones corresponde al
promedio del 2005. Promedio mévil trimestral. Series desestacionalizadas.

(2) Minorista incluye autos y estaciones de servicio.

Fuentes: Banco Central de Chile y Servicio de Impuestos Internos.

Grafico IV.10

Ventas mensuales de comercio (1) (2)
(velocidad de expansion, porcentaje)
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Mayoristas (48%) — Minoristas (3) (52%) Minoristas s/autos — Totales

(1) Variacién anualizada del trimestre mévil de la serie desestacionalizada.

(2) Ventas obtenidas de la declaracion mensual de pago simultaneo de impuestos, ponderaciones corresponde al promedio del 2005,
excluye los itemes agricolas y hoteles y restaurantes.

(3) Minorista incluye autos y estaciones de servicio,

Fuentes: Banco Central de Chile y Servicio de Impuestos Internos.

Grafico IV.11

Construccion: indicadores de edificacion
(variacion real anual, porcentaje)
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Indicador sintético (1) — IMACON (2)

(1) Promedio movil trimestral del promedio simple de empleo en construccion, materiales de construccién, permisos de edificacion
y despachos de cemento

(2) Indicador mensual de actividad en la construccion.

Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion.

Grafico IV.12

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

40 40
20 20
0 0

-20 -20

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

— Hormigén — Cemento

Fuentes: Banco Central de Chile y Instituto del Cemento y del Hormigon de Chile
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Grafico IV.13

EGA: generacién de energia eléctrica (*)
(GWH)
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() Promedio movil trimestral. Series desestacionalizadas.
Fuentes: Banco Central de Chile y Centro de Despacho Econémico de Carga (CDEC) .

Grafico IV.14

EGA: generacidn de energia eléctrica
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Centro de Despacho Econdmico de Carga (CDEC).

Grafico IV.15

Empleo nacional
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.16

Empleo nacional (*)
(velocidad de expansion, porcentaje)
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(¥) Variacién anualizada del trimestre movil de la serie desestacionalizada.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.17

Empleo por categoria - INE
(variaciéon anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.18

Empleo asalariado
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: AChS e INE.
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Grafico IV.19

Empleo industrial
(variacion anual, porcentaje)

8
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Fuentes: AChS, INE, y Sofofa.

Grafico IV.20

Empleo de la construccion
(variacion anual, porcentaje)

Grafico IV.21

Tasa de desempleo y participacion
(series desestacionalizadas, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Fuentes: AChS, INE, y Mutual CChC.
Grafico IV.22

Tasa de desempleo y ocupacion
(series desestacionalizadas, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.23

Tasa de desempleo por género
(series desestacionalizadas, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.24

Tasa de participacion por género
(series desestacionalizadas, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




V. Precios y Costos

Grafico V.1

Inflaciéon IPC, IPCX e IPCX1
(variacién anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.2

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

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

Grafico V.3

Indicadores de tendencia inflacionaria
(variacion anual, porcentaje)

GraficoV.4

Inflaciéon de diciembre
(puntos porcentuales)

RPM Dic. Efectivo_Diferencia (*)

‘Alimentos 0,04

Vivienda 001 0,08 0,07
Equipamiento vivienda 0,02 0,03 0,01
Vestuario 0,10 -0,02 0,08
Tpte 0,07 029 022
Salud 0,04 0,02 -0,06
Educ. y Recreac 0,10 007 -0,03
Varios 0,00 0,00 0,00
1PCX1 014 042 028
1PCX1 011 032 022
Carnes 0,01 0,03 -0,02
Tarifas -0,05 0,07 0,02
Indexados 0,00 0,00 -001
Micro 001 0,03 002
Ss financieros 0,00 0,00 0,00
1PCX 0,06 023 017
IPCX 0,05 021 0,16
FyV 0,14 0,18 0,04
Comb 0,04 007 003
IPC 0,04 0,10 014

(*) Diferencia entre el dato efectivo de diciembre y la proyeccion correspondiente a la RPM de diciembre del 2006.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
g
Grafico V.5
Medidas de margenes
(razdn)
1,01 0,88
0,99 0,84
0,97 0,80
0,95 0,76
0,93 T T T T 0,72
03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul.

— IPCX1/IPP (abr. 2003 = 1) — IPC/IPM durables (dic. 1998 = 1)

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

Grafico V.6

IPPX3 (*), IPCX1 e IPCX3
(variaciéon anual, porcentaje)
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(*) Corresponde a una muestra de productos coincidentes en el IPCX1 (46% del IPCX1).
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




V. Precios y Costos

Grafico V.7

IPC transables y no transables
(variacion nominal anual, porcentaje)
6

01 02 03 04 05 06

IPCT —IPCN

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.8

IPC bienes y servicios
(variacidon nominal anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.9

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

(yariaci(’)n anual, porcentaje)
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—CMO —CMOX IREM

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

Grafico V.10
Velocidad de expansion del CMO (*)

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

Grafico V.11

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

Grafico V.12

Velocidad de expansion del CLU (*)

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




V. Precios y Costos

Grafico V.13

Grafico V.14

IPC perecibles/IPC

(razon)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

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

Grafico V.15

Grafico V.16

IPC carnes y pescados/IPC

(razén)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

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

Grafico V.17

Grafico V.18

indice de precios al productor
(variacién anual, porcentaje)

26 26
22 22
18 18
14 14
10 10
6 6

Abr. Jul. Oct. 05 Abr. Jul. Oct. 06 Abr. Jul. Oct.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

indice de precios al por mayor
(variaciéon anual, porcentaje)

20 20

15 15

10 10
5 5
0 0
-5 -5

10 -10

01 02 03 04 05 06

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas




VI. Expectativas

Grafico VI.1 Grafico VI.2
Expectativas de inflacién: encuestas Compensacion inflacionaria forward promedio
(observaciones semanales, porcentaje) (promedio mévil semanal, porcentaje)
4 4 5 5
3 r’//j\-\ PO .\ 3 4 4
VR ; ;
2 2
2 2
1 1 1 1
Ene.04 May.04 Sep.04 Ene.05 May.05 Sep.05 Ene.06 May.06 Sep.06 Ene.07 Ene.04 May.04 Sep.04 Ene.05 May.05 Sep.05 Ene.06 May.06 Sep.06 Ene.07
— Mesas de dinero a 1 afio Mesas de dinero a 2 afios —Cllenl Cl5en5 —Cl3en2
—Encuesta a 12 meses — Encuesta a 24 meses
Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V1.3 Grafico V1.4
Expectativas para la TPM Expectativas para la TPM
(porcentaje) (porcentaje)
6,0 6,0 Expectativas para la TPM TPM +1m +3m +6m Jul ‘07 Dic'07 Dic'08

Forward IPoM septiembre 2006 5,25 5,31 544 560 5,76 5,90 6,07

5,5 /J/ 5,5 Forward RPM diciembre 2006 525 524 529 536 537 543 548

Forward semana actual 5,25| 5,29| 5,34| 5,40| 5,40| 5,48| 5,57|
5,0 5,0 EEE enero 2007 5,25 5,25 5,25 525 5,25 525 5,50
4,5 4,5
06 May. Sep. 07 May. Sep. 08 May. Sep. 09 May.
—— Forward actual —— Encuesta enero 2007 TPM
Forward diciembre 2006 Encuesta diciembre 2006
Forward. 5,5%  diciembre del 2007 y 5,6% 2 diciembre del 2008, Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico VI.5 Grafico VI.6
Evolucion de expectativas para la TPM en cada Distribucion de expectativas para la TPM de
RPM enero del 2007
(porcentaje) (ndmero de respuestas por valor esperado de la
7.0 7.0 variable)
6,5 6.5 40 -
6,0 / 6,0
5,5 = 5,5 307
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| | 35
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.




VI. Expectativas

Grafico VI.7

marzo del 2007

(ndmero de respuestas por valor esperado de la
variable)

40
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5,00 [ 5,25 [ 5,50 |

Fuente: Banco Central de Chile.

Distribucion de expectativas para la TPM de

Grafico VI.8

Distribucion de expectativas para la TPM de
diciembre del 2007

(ndmero de respuestas por valor esperado de la
variable)

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico VI.9

Distribucion de expectativas del tipo de cambio

en marzo

(ndmero de respuestas por valor esperado de la
variable)

Grafico VI.10

Distribucion de expectativas del IMACEC de
diciembre

(ndmero de respuestas por valor esperado de la
variable)

Fuente: Banco Central de Chile.
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Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico VI.11

Distribucion de expectativas del PIB del 2007

(ndmero de respuestas por valor esperado de la
variable)

] 1 3 7 12 11 1

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico VI.12

Distribucion de expectativas del PIB del 2008

(ndmero de respuestas por valor esperado de la
variable)

] 3 3 13 6 7 1

Fuente: Banco Central de Chile.
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