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Liquidez en los EEUU: ¿Pasó lo peor?

EEUU: BRECHA ENTRE LA TASA LIBO-90 Y EL T-BILL - 90 DÍAS
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EEUU: caída inmobiliaria no siempre anticipa recesión

EEUU: CICLO ECONÓMICO vs VENTAS INMOBILIARIAS

PIB en 12 meses (%) Ventas inmobiliarias en 12 meses (%)
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Servicios lideran crecimiento de las utilidades

EEUU: DISTRIBUCIÓN DE LAS UTILIDADES
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EEUU: reducción de impuestos mejora cuentas fiscales

EEUU: BALANCE FISCAL: 1981-2007
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EEUU: ¿Inflación?
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Bernanke: ¿Siguiendo el “patrón de Greenspan”?

BRECHA DE TASAS RESERVA FEDERAL-BCE
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Europa crecería menos de 2% en 2008, lo que 
impediría nuevas alzas de tasas del BCE

CICLO ECONÓMICO DE EUROPA Y DE EEUU
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¡Dólar débil, commodities fuertes!

EURO vs ORO
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Precio del cobre depende de China, India y Rusia

OFERTA Y DEMANDA MARGINAL DE COBRE: 2006-2010
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Chile:  se modera la fiesta

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

Jun-97 Jul-98 Aug-99 Sep-00 Oct-01 Nov-02 Dec-03 Jan-05 Feb-06 Mar-07

M
1 

(Y
oY

)

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

IM
A

C
EC

 (Y
oY

)

M1 IMACEC (prom.3 meses)



12

Chile: impulso fiscal
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Expansión del crédito empresarial sigue firme…
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Créditos hipotecarios siguen firmes…
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Se modera la expansión del crédito de consumo…
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Alza de costos energéticos enfría el crecimiento

0

50

100

150

200

250

300

Ja
n-

04

M
ar

-0
4

M
ay

-0
4

Ju
l-0

4

S
ep

-0
4

N
ov

-0
4

Ja
n-

05

M
ar

-0
5

M
ay

-0
5

Ju
l-0

5

S
ep

-0
5

N
ov

-0
5

Ja
n-

06

M
ar

-0
6

M
ay

-0
6

Ju
l-0

6

S
ep

-0
6

N
ov

-0
6

Ja
n-

07

M
ar

-0
7

M
ay

-0
7

Ju
l-0

7

U
SD

/M
W

h

Marginal Cost - SIC (USD/MWh)



17

Remuneraciones: presión inflacionaria en aumento…
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Presiones por el lado de la demanda…
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¿Qué concluímos?

Estructura de tasas nominales ya descuenta una TPM 
levemente por sobre 6% a fin de año.

Retorno del BTU-10 está en torno a su nivel de “fair value”
de 2,90%-3,0%.

Retorno del BTP-10 caería a niveles de 6,00%.
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Dólar bajo presión hasta nuevo presidente del BCCh
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Resumen:  proyecciones 2008 - 2009

2005 2006 2009p
I II III IV I II III IV

Año Año Trim Trim Trim Trim Año Trim Trim Trim Trim Año Año

PIB Nominal (USD Millones) 119.695 145.245 40.647 44.789 43.518 47.093 176.047 47.161 49.914 45.817 48.780 191.672 207.302
PIB. (% Var. Real) 5,7 4,0 5,8 6,1 4,0 5,2 5,3 4,7 5,0 5,9 3,3 4,7 5,0
Demanda interna. Var. % real 11,0 6,0 6,4 7,4 7,9 8,7 7,7 6,9 6,4 6,0 4,4 5,9 6,3
Inversión fija 21,9 4,0 8,7 13,9 11,0 7,9 10,4 6,9 5,0 4,5 4,0 5,1 6,4
Consumo Privado 7,9 7,1 7,8 8,0 7,6 7,0 7,6 6,2 6,2 6,0 5,3 5,9 5,6
Consumo del Gobierno 5,3 3,6 4,7 4,9 6,0 8,0 6,0 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 9,0

Balance Fiscal  (% del PIB) 4,5 7,7 8,1 8,9 9,7 9,9 9,9 9,5 9,0 8,6 8,3 8,3 6,0

Tasa de Política Monetaria (TPM) 4,50 5,25 5,00 5,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,50 6,00

Inflación (Var % 12 meses)
IPC  efectivo 3,8 2,6 2,6 3,2 5,9 6,2 6,2 6,8 5,6 3,3 3,7 3,7 3,0
IPC subyacente (IPCX1) 2,7 2,4 2,3 5,9 6,0 5,8 5,8 5,8 5,0 3,2 3,3 3,3 3,0

Balanza Comercial (USD Millones) 10.180 22.214 7.123 7.419 5.230 4.400 24.173 9.735 9.349 6.935 5.311 31.331 31.610
Exportaciones de Bienes 40.574 58.117 16.522 17.920 16.634 15.289 66.365 20.790 20.550 19.371 17.395 78.106 83.498
Importaciones de Bienes 30.394 35.903 9.399 10.501 11.404 10.889 42.193 11.056 11.200 12.435 12.084 46.775 51.888

Cuenta Corriente (USD Millones) 1.315 5.256 3.623 3.019 1.130 -100 7.673 5.235 3.849 2.435 811 12.331 12.610
Cuenta Corriente (% del PIB) 1,1 3,6 8,0 5,3 5,0 4,4 4,4 9,3 5,4 6,0 6,4 6,4 6,1

Precio del cobre (Ctvos US$/libra) 166,9 3,0 2,7 3,5 3,4 3,5 3,3 3,7 3,8 3,7 3,9 3,8 4,0
Tipo de cambio (fin período, CLP/USD) 515 525 540 530 510 480 480 505 500 505 500 500 520

2007e 2008p

Fuente:  LarrainVial
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