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Introduccion

Sefior Presidente de la Comision de Hacienda del Senado, Senador José Garcia Ruminot,
senadora y senadores miembros de esta Comision, senadoras y senadores.

Agradezco la invitacion para presentar la vision del Consejo del Banco sobre los
desarrollos macroeconémicos y financieros recientes, sus perspectivas y las implicancias
para la politica monetaria y financiera. Esta vision esta contenida en detalle en el Informe
de Politica Monetaria (IPoM) de junio de 2012 y en el Informe de Estabilidad Financiera
(IEF) del primer semestre de 2012.

Desde ya hace varios trimestres que la economia mundial ha sufrido constantes vaivenes.
Hemos destacado muchas veces que las causas y consecuencias de la crisis financiera de
2008 aun no han sido resueltas. Gracias a una combinaciéon de respuestas de politica
econdmica y un saludable estado de sus economias y sistemas financieros, el mundo
emergente logré mitigar sus efectos y retomar una senda de crecimiento. Pero el mundo
desarrollado, en especial la Eurozona, no ha logrado recuperar su dinamismo. Asi, hemos
visto continuas tensiones en los mercados financieros mundiales, dudas sobre el desempefio
que tendra la economia global y la aparicion, desaparicién y reaparicion de riesgos. Con el
paso del tiempo, sin sefiales evidentes de mejoria del panorama de estas economias, los
problemas se han ido exacerbando. La debilidad del crecimiento y la necesidad de que
hogares, empresas, bancos y gobiernos reduzcan su endeudamiento, ha generado un circulo
vicioso que entrampa la solucion a los problemas macroeconémicos y financieros de las
economias avanzadas.

Ciertamente, la situacion de Estados Unidos es distinta que la de la Eurozona, porque la
institucionalidad y la resolucion de los desequilibrios internos son distintas. En el caso de la
Eurozona, en especial para algunas economias, la situacion actual es dificil de sostener. No
obstante, persisten diferencias importantes. Aunque dicho bloque econémico como un todo
tiene una cuenta corriente practicamente equilibrada, hay importantes diferencias entre
paises. Alemania ha mantenido por varios afios un excedente de ahorro que se ha
manifestado en un superdvit en su cuenta corriente, mientras que varias economias de la
periferia muestran un déficit (gréfico 1). Las rigideces cambiarias y salariales no ayudan a
resolver los desequilibrios al interior de la region. Con todo, en los ultimos trimestres se ha
estado produciendo parte del ajuste requerido. Alemania ha incrementado sus
importaciones desde las economias de la periferia de la Eurozona y ha reducido sus
exportaciones hacia esos paises. La solucion a los desequilibrios en la Eurozona tomara
largo tiempo y no serd para nada un asunto facil. El costo de cualquiera de las soluciones
serd sin duda alto.

Lo que ha sucedido en las ultimas semanas ha vuelto a confirmar que la situacion esté lejos
de resolverse y que persisten desequilibrios en el mundo desarrollado que mantienen una
tension latente en los mercados financieros. La reaparicion de riesgos y las tensiones que
hemos visto son reflejo de ello y han llevado a una profundizacion de las diferencias entre
la evolucidn de la economia chilena y la internacional (tabla 1).



Asi, hoy nuevamente enfrentamos riesgos externos significativos. Tras una mejora en el
primer trimestre del afio, la situacion en la Eurozona volvié a deteriorarse y se han
agudizado las tensiones en los mercados financieros hasta niveles similares o superiores a
los observados en diciembre pasado. El escenario base del IPoM de marzo consideraba la
ocurrencia de fricciones temporales y acotadas, aunque advertia sobre los riesgos
existentes. En los ultimos meses han resurgido dichos riesgos. Nuevamente esta en
discusion la posibilidad de un desenlace desordenado de la crisis de la Eurozona. En varias
economias se ha puesto en tela de juicio el apoyo politico para las medidas de austeridad
fiscal acordadas. La situacion econdmica y financiera de Espafia ha continuado
deteriorandose y su prima por riesgo subidé a niveles historicos, pese al anuncio de
capitalizacion de su banca. Ademas, sigue presente la duda de si otros paises requeriran de
una medida similar.

En respuesta, los mercados financieros muestran aumentos de las primas por riesgo y una
mayor preferencia por activos seguros. Las bolsas presentan caidas generalizadas, la
volatilidad ha aumentado, el ddlar ha vuelto a apreciarse y las tasas de interés de los bonos
de gobierno de economias consideradas seguras han alcanzado minimos historicos. Al
mismo tiempo, ha habido una importante caida de los precios de las materias primas, en
especial del petréleo. Al igual que a fines de 2011, los principales efectos de estas tensiones
en las economias emergentes, ademas del menor precio de las materias primas, han sido la
depreciacion de sus monedas, la caida de sus bolsas y el aumento de las primas por riesgo
de sus bonos externos. Esto también se ha observado en Chile. Hasta el cierre estadistico de
este IPOM los efectos han sido acotados. Comparando con marzo, la paridad peso/délar se
ha depreciado algo menos de 5 por ciento; la bolsa, medida por el IPSA en pesos, ha
perdido algo méas de 7 por ciento y los premios soberanos de CDS chilenos han subido
cerca de 40 puntos base. Los mercados monetarios, en tanto, han funcionado normalmente.

A diferencia de lo que ocurre en el mundo desarrollado, en Chile la actividad y la demanda
interna siguen mostrando fortaleza. En el primer trimestre el crecimiento anual del PIB
estuvo por sobre lo previsto en marzo. No obstante, trimestre a trimestre redujo su
dinamismo respecto de fines de 2011 y su incremento fue acorde con la tendencia. La
inflacion ha sido menor que la esperada lo que, sumado a la caida de los precios
internacionales de los combustibles, ha disminuido los riesgos para su evolucion en el corto
plazo. No obstante, los riesgos inflacionarios de mediano plazo siguen latentes como
consecuencia de una situacion estrecha en los mercados internos.

En este contexto, el Consejo ha mantenido la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 5 por
ciento desde enero y ha condicionado sus movimientos futuros a las implicancias de las
condiciones internas y externas sobre las perspectivas inflacionarias.

Chile esta en una posicion saludable para enfrentar un deterioro del escenario global.
Hemos construido una institucionalidad econémica que nos ha permitido alcanzar niveles
de crecimiento importantes y tener herramientas para mitigar los shocks adversos que
nuestra economia pueda sufrir. Pero no somos inmunes. Es imposible que lo seamos. De
hecho, ningan pais lo es. En un mundo globalizado como en el que vivimos, cualquier
cambio en el entorno es rapidamente transmitido a otras economias. Los movimientos en
los mercados financieros, que mencioné hace unos momentos, son la prueba de esto.



Pretender aislarse del resto del mundo seria un esfuerzo no solo en vano, sino ademas
dafino en el largo plazo. Lo importante es que en estas ocasiones tengamos la capacidad de
protegernos de los eventos negativos y, en caso de ser necesario, aplicar las medidas que
permitan reducir sus efectos en nuestro pais. Ya lo hicimos cuando se desatd la crisis de
Lehman Brothers en 2008. No pudimos evitar que la recesion global afectara a nuestra
economia, pero si pudimos darle sustento a una recuperacién rapida y sostenible de la
economia desde mediados de 2009.

En todo caso, la situacion macroeconomica interna es algo distinta de lo que observamos
hace cuatro afios. Hoy, la inflacion esta en 3 por ciento, el PIB crece en torno a su tendencia
y la TPM esta dentro de rangos neutrales. Esto da espacio para responder con la politica
monetaria en caso de ser necesario, sin perjuicio de que la oportunidad y magnitud de los
ajustes debera ser evaluada con especial prudencia y a la luz de los efectos concretos de la
situacion externa en nuestra economia. Nuestro sistema financiero, en tanto, ha exhibido
solidez y resiliencia frente a cambios bruscos en la economia internacional. EI Consejo
tiene la firme determinacién de adoptar las medidas que permitan mitigar los efectos
adversos de un peor escenario externo, pero también debe cuidar que los riesgos
inflacionarios de mediano plazo no terminen provocando un incremento indeseado de la
inflacion.

En el escenario base que hoy consideramos mas probable, la economia mundial se
mantendra débil y nos aportard menos impulso del que preveiamos hace unos meses.
Aunque la economia chilena se verd afectada, seguira mostrando un desempefio favorable.
La inflacién se mantendra en torno a 3 por ciento. Pero los riesgos externos en torno a ese
escenario base son significativos. Permitanme detallarles este escenario y los riesgos que
identificamos en nuestros Informes de Politica Monetaria y Estabilidad Financiera.

Escenario macroeconémico

Como lo mencioné hace unos momentos, el impulso externo que recibira la economia
chilena en los proximos dos afios serd menor que el previsto en marzo. Al fragil desempefio
del mundo desarrollado, que ya se observa desde hace varios trimestres, se esta sumando
una incipiente debilidad del mundo emergente, lo que ha exacerbado los riesgos que
enfrentamos desde el exterior.

Quiero partir por detallar lo que sucede en el mundo desarrollado. En la Eurozona, las
nuevas tensiones financieras han profundizado las restricciones crediticias y los ajustes
fiscales en curso tampoco colaborardn a impulsar el crecimiento en el corto plazo. La
recesion prevista para este afio en esa region sera mas marcada que lo considerado
previamente.

El resto de las economias desarrolladas se expandird a tasas bajas. En Estados Unidos la
economia crecera menos que lo previsto en marzo, aquejada por una lenta recuperacion del
mercado laboral, un sector inmobiliario que aun no se recupera de la crisis subprime, un
proceso de desapalancamiento de los hogares que sigue su curso y escaso espacio adicional
para aplicar politicas macroeconémicas que impulsen el crecimiento.



Pero, respecto de marzo, la mayor diferencia en lo que al panorama de crecimiento mundial
se refiere es lo que ha ocurrido con el mundo emergente. A diferencia de 2011, se ha
reducido el dinamismo en las principales economias emergentes. Algunos indicadores para
China hacen prever que el descenso de su tasa de crecimiento ird4 algo més alla de lo
considerado en marzo. Ello ha motivado la aplicacion de politicas monetarias y fiscales mas
expansivas. Algo similar ocurre en India. El resto de Asia emergente estd sintiendo los
efectos del menor crecimiento de China, Estados Unidos y Europa en sus exportaciones y
sector manufacturero. En América Latina, si bien hay mayor heterogeneidad, destaca el
débil desempefio de Brasil en el primer trimestre. Otras economias, como México, Per,
Colombia y Chile siguen mostrando dinamismo, apoyadas por su demanda interna. Este
panorama mundial de mayor debilidad y las menores presiones inflacionarias por la caida
del precio del petroleo, ha motivado politicas monetarias mas laxas en varias economias
emergentes.

El escenario base prevé que los socios comerciales de Chile creceran 3,6 y 3,9 por ciento en
2012 y 2013, respectivamente, algo por debajo de lo previsto para el bienio en el IPoM
anterior. Ello también redunda en precios del petrleo y del cobre inferiores que los
considerados en marzo. En suma, el escenario base contempla un menor impulso externo,
por un crecimiento mundial mas bajo y condiciones de financiamiento externo algo mas
restrictivas. Ademads, considera que seguiran repitiéndose episodios de tension en los
mercados financieros externos (tabla 2). Tal como se ha visto en los ultimos meses, estos
eventos pueden gatillarse por noticias negativas en el plano fiscal, el crecimiento
econdmico y la solidez de la banca en la Eurozona.

Hay un contraste entre el debilitado panorama externo con el desempefio que la actividad y
la demanda interna chilena han mostrado en los Ultimos trimestres. En el primer cuarto del
afio, el PIB crecié 5,6 por ciento, lo que esta por sobre lo previsto en el IPoM de marzo. En
todo caso, trimestre a trimestre se expandid a una tasa similar a la de tendencia, por lo que
el Consejo estima que las brechas de capacidad continGan ajustadas. Esta apreciacion se
apoya también en el hecho de que, si bien el mercado laboral continla dando sefiales de
estrechez, estas no se han intensificado: el empleo ha reducido su tasa de expansion, la tasa
de desempleo se ha estabilizado en niveles bajos y el incremento anual de los salarios,
aunque sigue elevado, ha tenido una moderacion en lo mas reciente. En el primer trimestre,
la demanda interna crecié algo menos que la actividad, pero el desempefio del consumo
privado y la inversion permanece robusto.

La inflacion ha evolucionado favorablemente en los Gltimos meses, siendo menor que lo
previsto en marzo. Esto, mas la disminucion del precio del petréleo en los mercados
externos, ha reducido los riesgos que se vislumbraban en ese entonces para su trayectoria
de corto plazo. De todas formas, el componente servicios de la inflacién sigue siendo el que
mas aporta a su incremento, con lo que los riesgos de mediano plazo contindan vigentes,
debido al cierre de las brechas de capacidad y la estrechez del mercado laboral (gréfico 2).
Las expectativas de inflacion del mercado se han moderado en el corto plazo y permanecen
en torno a 3 por ciento en el horizonte de proyeccion.

El escenario base prevé que este afio el PIB crecera entre 4 y 5 por ciento, rango igual al
considerado en marzo. Si bien la economia crecié por sobre lo previsto en el primer
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trimestre, el deterioro del escenario externo hara que en el segundo semestre la actividad
muestre una desaceleracion mayor que la proyectada en marzo. En todo caso, el
crecimiento del PIB no se alejara sustancialmente de su tendencia, que el Consejo estima en
5 por ciento.

Esta proyeccion también considera que el incremento anual del consumo privado
continuara moderandose, en linea con los ingresos laborales, cuya tasa de expansion se ha
reducido y condiciones crediticias que son menos expansivas que hace unos meses. Las
tasas de interés de los créditos de consumo han aumentado recientemente, lo que ha
coincidido con un descenso de las tasas de crecimiento anual de estas colocaciones.
Ademas, la Encuesta de Condiciones Crediticias del primer trimestre dio muestra de una
mayor restriccion en la oferta de créditos de consumo por parte de algunas instituciones
financieras. No asi de lado de la demanda, que segln esta encuesta, seguia aumentando.

En la inversion, la mayor persistencia del componente de construccion y obras —asociado
en parte importante a proyectos mineros y energéticos en carpeta— apunta a que su
dinamismo se sostendra en los trimestres venideros. Con esto, medida en términos reales,
alcanzara a 26,9 por ciento del PIB en 2012, luego de ubicarse en 26,2 por ciento del PIB
en 2011.

El efecto del deterioro del escenario externo seré visible, en primer término, en la evolucion
de las existencias. En el escenario base, se estima que en 2012 la variacion de existencias
como porcentaje del PIB sera menor a la de 2011, reflejo del ajuste que las empresas haran
en su manejo de inventarios producto de la incertidumbre asociada al escenario externo. El
consumo Y la inversion también se veran en parte afectados por el deterioro en el escenario
global, pero sus principales determinantes seran los factores previamente mencionados. La
suma de estos antecedentes hace estimar que en 2012 el crecimiento de la demanda interna
sera menor que en 2011, aunque ain aumentard por sobre el ritmo de expansion de la
actividad.

En el escenario base, se prevé que la cuenta corriente de la balanza de pagos tendra un
déficit de 3,1 por ciento del PIB este afio, lo que es superior al de 2011, aunque algo
inferior al proyectado en marzo. Pese al menor precio considerado para el cobre y la
debilidad de la demanda externa, el ajuste previsto en la demanda interna mas la caida en el
precio del petroleo, llevan a este menor déficit (tabla 3).

El Consejo prevé que la inflacion anual del IPC y de sus medidas subyacentes seguira
oscilando en torno a la meta hasta fines del horizonte de proyeccion, en esta ocasion el
segundo trimestre de 2014 (grafico 3). Esta trayectoria supone que los salarios tendran
reajustes acordes con la productividad y la meta de inflacion. Ademas, se utiliza como
supuesto de trabajo que el tipo de cambio real se ubicara en un nivel similar al actual. Ello,
considerando que se estima que su valor actual esta dentro del rango de valores coherentes
con sus fundamentos de largo plazo. Finalmente, el escenario base también utiliza como
supuesto de trabajo que, en el corto plazo, la TPM se mantendr estable.

El escenario base refleja los eventos que el Consejo estima tienen mayor probabilidad de
ocurrencia con la informacién disponible al cierre estadistico del IPoM. Sin embargo,



existen escenarios de riesgo que, de concretarse, podrian modificar, en algunos casos
significativamente, el panorama macroeconémico y, por tanto, el curso de la politica
monetaria. En esta ocasion, evaluados los escenarios alternativos, el Consejo estima que el
balance de riesgos para la actividad estd sesgado a la baja y para la inflacion esta
equilibrado.

El mayor riesgo se origina en el escenario externo, por la situacién en la Eurozona. Esta es
muy compleja y los acontecimientos de los Gltimos meses han reflotado la eventualidad de
escenarios méas extremos. En lo principal, la posibilidad de que los problemas econémicos y
financieros de la Eurozona se resuelvan de una manera costosa y desordenada, por ejemplo
con una salida de Grecia de la unién monetaria. Aunque el tamafio de esa economia es
menor dentro de la Eurozona, un desenlace de este tipo tendria consecuencias mas severas
para el resto del mundo si provoca un contagio hacia economias europeas de mayor
tamafio. En Espafia han seguido acrecentandose las dudas sobre su situacion
macroeconomica y financiera, lo que se ha reflejado en el continuo aumento de sus primas
por riesgo. La falta de claridad de como operara el plan de ayuda anunciado para la banca
espafola, sus dificultades para cumplir con las metas fiscales ante el alicaido panorama de
crecimiento y el impacto sobre sus niveles de deuda soberana siguen siendo materia de
preocupacion. Del mismo modo, se han incrementado las aprensiones sobre otros paises de
la region, como ltalia, por su alto nivel de endeudamiento publico y bajo crecimiento. El
acoplamiento que han mostrado las primas por riesgo de Espafia, Italia y Francia pone de
manifiesto este riesgo. También es posible que las tensiones actuales se reviertan, por
ejemplo, ante nuevas medidas de apoyo por parte de las autoridades econémicas de la zona,
que otorguen més tiempo para seguir avanzando en las medidas estructurales necesarias. El
resultado de las elecciones realizadas ayer en Grecia en que resultd vencedora la opcion
politica cuyo programa es mas coherente con la mantencién de este pais en el euro, mitiga
en algo la posibilidad de que un posible default de Grecia derive en una situacion critica
para el resto de la Eurozona. No obstante, alin es temprano para sacar conclusiones de qué
sucederd. Pero sin duda que los préximos dias nos traeran novedades importantes y
debemos estar atentos a sus efectos en nuestra economia. Ademas, tendremos nuevos
eventos que aportardn informacion. Deben darse mayores detalles acerca del plan de
capitalizacion de la banca espafiola y la reunion de la comunidad europea a fines de mes
puede dar luces sobre nuevas medidas de apoyo.

Otros riesgos tienen relacion con el panorama de crecimiento mundial mas alla de la
Eurozona. En Estados Unidos persisten las dudas sobre la forma en que se dara la transicién
hacia una trayectoria de deuda publica sostenible a mediano y largo plazo. Especial
atencion merece la posibilidad de que las dificultades politicas para lograr acuerdos en
materia fiscal desencadenen los ajustes automaticos previstos hacia 2013, lo que tendria
efectos negativos sobre el crecimiento de esa economia. En el mundo emergente, no se
puede descartar que la desaceleracion de China sea més profunda y/o prolongada que la
considerada en el escenario base, o que mermaria el crecimiento de otras economias por su
peso en el comercio mundial y tendria efectos relevantes en los precios de las materias
primas.

En lo interno, como se menciond, los riesgos de mediano plazo para la inflacion siguen
vigentes. La tasa de crecimiento de la actividad y la demanda interna ha disminuido, pero a



una velocidad mas lenta que la esperada. Aunque el Consejo estima que las brechas de
capacidad no han seguido aumentando, de retomarse una trayectoria mas dinamica de la
actividad, estas pueden sufrir presiones que lleven a un incremento de la inflacion y
requieran de respuestas de politica monetaria.

En los dltimos dos afios el crecimiento de la demanda interna por sobre el PIB ha
provocado una ampliacion del déficit de cuenta corriente. La tasa de ahorro de los hogares
estd en niveles bajos respecto de afios anteriores, mientras que la de las empresas ha
decrecido en el ultimo afio, a lo que se suman niveles de inversion histéricamente elevados.
Si la demanda interna incrementa su dinamismo, podria provocar un aumento del déficit en
cuenta corriente. Ello resultaria riesgoso en un escenario de debilidad de la economia
mundial.

Como lo destaca el Informe de Estabilidad Financiera, la situacion de solvencia y liquidez
agregada de la economia chilena se mantiene estable. Esto es relevante considerando que el
acceso de la banca y empresas al financiamiento externo podria dificultarse ante un nuevo
deterioro del entorno financiero global. En todo caso, y a pesar del impacto de la volatilidad
externa en el precio de ciertos activos, los mercados financieros han funcionado
normalmente. En este contexto, quisiera enfatizar la importancia de seguir avanzando en
iniciativas que fortalezcan el marco regulatorio y de supervisién, como es el caso de la
propuesta de reforma para las compafiias de seguros en discusion actualmente en el
Congreso.

Los indices de solvencia y liquidez promedio de la banca se han mantenido estables en el
ultimo semestre. En un contexto de rentabilidades favorables, el capital basico se ha
mantenido en torno a 10 por ciento y el capital regulatorio —medido en relacion con los
activos ponderados por riesgo— en torno a 14 por ciento. Por otra parte, desde el Gltimo
Informe de Estabilidad Financiera la banca ha aumentado sus emisiones de deuda de largo
plazo, y algunos bancos medianos han seguido estrategias para aumentar la captacion de
depdsitos minoristas. Otro desarrollo favorable es la mayor diversificacion de la banca en
cuanto a los tipos de financiamiento con el exterior. También cabe destacar la acumulacion
de activos liquidos en moneda extranjera. Por su parte, los ejercicios de tension presentados
en el Informe de Estabilidad Financiera muestran que los niveles actuales de capitalizacion
de la banca le permitirian absorber un episodio caracterizado por una desaceleracion de la
economia, un aumento del costo del financiamiento en moneda local y una depreciacion del
tipo de cambio, congruente con la materializacion de un escenario de riesgo externo.

En lo que concierne al endeudamiento de los hogares, cabe destacar que, en el agregado, en
los Gltimos afios la deuda de los hogares ha aumentado en linea con su ingreso disponible.
Esto se ha traducido en indicadores agregados de endeudamiento relativamente estables, ya
sea que se compare el nivel de deuda o la carga financiera con el ingreso disponible o con
la masa salarial. Algo similar ocurre con el endeudamiento de las empresas, que ha crecido
en linea con la actividad econdmica, sin que se observen deterioros generalizados de sus
indicadores financieros.

Asi, nuestra vision es que en el sistema financiero chileno no se ha observado un aumento
apreciable de las vulnerabilidades sistémicas.



No obstante, el Informe de Estabilidad Financiera también identifica algunos elementos
que podrian configurar fuentes de riesgo y que requieren ser seguidos con atencion. El
sector construccién e inmobiliario ha exhibido un importante dinamismo en el Gltimo
tiempo. La evolucién de la actividad en el rubro inmobiliario ha tenido como contrapartida
un mayor dinamismo de las ventas, tanto en el rubro residencial como comercial. Si bien la
tasa de vacancia en el sector comercial se ha mantenido en niveles bajos, la importante
expansion esperada de la oferta y la inercia de la misma, en especial en oficinas de mayor
calidad, es un factor que debe ser seguido con atencion dados los escenarios de riesgos a la
baja para la actividad. Los nuevos proyectos debiesen considerar este elemento en su
evaluacion.

En el mismo ambito, los precios agregados del sector residencial han evolucionado en linea
con el nivel de tasas de interés e ingreso de la economia. No obstante, en algunas comunas
de mayores precios relativos persisten alzas de precios superiores a las observadas
histéricamente. Estos aumentos podrian explicarse por limitaciones en la disponibilidad de
terrenos. Es importante tener presente que, de materializarse escenarios de riesgo negativos,
ello podria conducir a una interrupcion de las tendencias observadas en el valor de las
viviendas. Las potenciales implicancias de este punto son eventuales ajustes en los precios
que incidan en la rentabilidad de los proyectos ejecutados y, ademas, en el valor de las
hipotecas que respaldan a los préstamos para la vivienda.

A nivel de deuda de hogares hay dos factores que ameritan un seguimiento cuidadoso. El
primero es el nivel de crecimiento de la deuda de los hogares. Esto, porque aumentando a
tasas similares a las actuales, existe la posibilidad de que el endeudamiento y la carga
financiera de los hogares crezcan de manera significativa si se materializan escenarios de
riesgo negativos. En este contexto, se hace particularmente relevante la existencia de una
base de datos de deuda consolidada, que permita una adecuada gestién de riesgos por parte
de los oferentes, y potencie la capacidad de monitoreo de los supervisores.

El segundo factor es la evolucion de los indicadores de riesgo de crédito. Aunque de modo
acotado, desde mediados de 2011 ha aumentado el indice de cartera vencida de consumo
bancaria y la morosidad de las casas comerciales (grafico 4). Este elemento, unido al
sostenido crecimiento del financiamiento automotriz y al de tarjetas de crédito, constituye
un elemento que también debiera ser considerado en la evolucion del riesgo de crédito de
los hogares.

A nivel de los bancos, en aquellos de tamafio mediano, la banca retail y la de inversion
persiste una alta dependencia de fuentes de financiamiento mayoristas. Por otra parte, y a
pesar del menor peso relativo de la banca exterior en la deuda externa de los bancos locales,
el menor crédito desde bancos establecidos en paises de la periferia de la Eurozona ha
llevado a una mayor concentracion en las contrapartes de financiamiento bancario del
exterior.

La complejidad del escenario actual requiere un manejo prudente de la politica monetaria y
un cuidadoso manejo de los riesgos, haciendo necesario estar preparados para enfrentar
cambios significativos en el escenario macroecondémico. La situacion de la economia



internacional es preocupante y un deterioro de esta podria tener efectos relevantes sobre
Chile. Internamente, persisten algunos riesgos en materia de inflacion y es labor del Banco
Central vigilar esta situacion. ElI Consejo sigue de cerca la evolucion del escenario
macroecondmico externo e interno y sus consecuencias sobre la inflacion, y reitera su
compromiso de conducir sus acciones de manera que la inflacion proyectada se ubique en 3
por ciento en el horizonte de politica y se asegure la estabilidad del sistema financiero.

Quisiera hacer unas reflexiones finales.
Reflexiones finales

Como ya ha sucedido recurrentemente en los uGltimos afos, la presentacion de estos
Informes coincide con un periodo en que las tensiones financieras globales han aumentado
y nos imponen retos significativos.

Los riesgos inflacionarios de corto plazo que identificAbamos en marzo han amainado,
aunque en el mediano plazo siguen vigentes. Sin embargo, en lo inmediato nuestro gran
desafio es enfrentar de la mejor forma los posibles efectos que la crisis externa pueda tener
en nuestro pais. ElI Consejo del Banco tiene la disposicion de tomar las medidas que sean
necesarias si llegan a concretarse escenarios mas adversos. Los acontecimientos externos
estan siendo monitoreados con atencién. Por ahora, sin embargo, creemos que los eventos
extremos son parte de los riesgos posibles y no de lo que estimamos més probable, aunque
su posibilidad de ocurrencia ha aumentado. En nuestras proyecciones usamos como
supuesto de trabajo que, en el corto plazo, la TPM se mantendra estable. Escenarios
distintos, ciertamente llevaran a decisiones distintas. Como indiqué, el Consejo —presente
en esta sesion— sigue atentamente los cambios en el escenario macroecondémico y actuara
con prontitud en la medida que estos cambios justifiquen una orientacién distinta de la
politica monetaria o la utilizaciéon de otro instrumental disponible. Hay espacio y
disposicion para hacerlo.

Permitanme hacer una reflexion respecto de lo que he podido percibir en las reuniones que
he tenido en los Gltimos meses con autoridades monetarias de los distintos paises de
mundo. Los presidentes de los bancos centrales de las economias desarrolladas més los de
algunas economias emergentes, nos reunimos cada dos meses en Basilea para intercambiar
puntos de vista sobre la situacién econdémica y financiera global. Hay dos cosas que me han
Ilamado la atencion en las tres reuniones a las que he asistido desde que soy Presidente del
Instituto Emisor chileno. Por una parte, lo serio y grave de la situacion de algunas
economias desarrolladas. Por estar lejos de los principales centros financieros del mundo,
en Chile muchas veces no vemos en toda su dimension los dificiles momentos por los que
pasan economias relevantes para la nuestra. Estas instancias nos permiten ver de cerca y de
primera fuente estas situaciones y aquilatarlas en todo el peso que tienen. Por otra parte, me
ha Ilamado la atencién el alto prestigio del que goza nuestra economia en €s0s mismos
circulos. Se la diferencia claramente de otras economias, por su solidez, por su manejo
macroeconomico y por el funcionamiento de sus instituciones. Por cierto, esto es una fuente
de tranquilidad por cuanto nos otorga mayores y mejores herramientas para enfrentar un
eventual deterioro del escenario externo.



Nuestra responsabilidad es doble. Por un lado mantener una inflacion baja y estable, que
contribuya a un crecimiento sostenible. Por otro, contribuir desde el ambito de nuestras
atribuciones a identificar y abordar los riesgos que puedan afectar el normal
funcionamiento del sistema financiero. Esto, por supuesto, promueve un ambiente que
facilita el crecimiento econdmico y el bienestar de la poblacion. Este es el principal aporte
que nuestra institucion puede realizar al desarrollo de nuestro pais y el Consejo del Banco
Central de Chile esta firmemente comprometido en el proposito de cumplir con este rol.

Muchas gracias.
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Grafico 1
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Grafico 2
Incidencias en la inflacién anual del IPC (*)
(puntos porcentuales)
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(*) Entre paréntesis participacion en la canasta del IPC 2009.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico 3
Inflacidn IPC (*)
(variaciéon anual, porcentaje)
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(*) El area gris, a partir del segundo trimestre de 2012, corresponde a la proyeccion.

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

Grafico 4

indice de cartera vencida de la deuda Morosidad de casas comerciales (2)
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(1) La linea indica el promedio del indice efectivo entre el 2001 y 2012. (2) Considera mora mayor a
30 dias, considerando un promedio simple de las seis empresas mds grandes del comercio.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF y SVS.
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Tabla 1
Crecimiento PIB trimestre a trimestre anualizado

(porcentaje)
111.2011 1IV.2011 1.2012

Espana 0,2 -1,2 -1,3
Italia -0,8 -2,6 -3,2
Portugal -2,5 -5,0 -0,4
Grecia (a/a) -5,0 -7,5 -6,5
Alemania 2,3 -0,7 2,1
Francia 1,2 0,3 0,2
Eurozona 0,5 -1,3 0,0
Reino Unido 2,4 -1,2 -1,2
Estados Unidos 1,8 3,0 1,9
Japon 7,8 0,1 4,7
China (a/a) 9,1 8,9 8,1
India (a/a) 6,7 6,1 5,3
Rusia (a/a) 5,0 4.8 4.9
Brasil -0,6 0,6 0,8
Peru (a/a) 6,7 5,5 6,0
Colombia 6,2 5,3 -
México 4,8 2,9 5,3
Chile 1,3 8,2 5,7

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Tabla 2
Supuestos del escenario base internacional
2010 2011 (e) (2012 (f) 2013 (f)

|IPoM IPoM |IPoM IPoM IPoM IPoM

Dic. 11 Mar.12 Jun. 12 |Dic.11 Mar.12 Jun.12
Crecimiento (variacion anual, porcentaje)
Socios comerciales 6,2 4,1 3,8 3,8 3,6 4,2 4,2 3,9
Mundo a PPC 5,3 3,8 3,5 3,3 3,2 4,1 3,9 3,6
Estados Unidos 3,0 1,7 1,8 2,1 2,0 2,2 2,3 2,0
Eurozona 1,9 1,5 -0,1 -0,3 -0,6 1,0 1,0 0,3
Japon 4,4 -0,7 2,0 2,0 2,7 1,6 1,6 1,3
China 10,4 9,2 8,2 8,1 7,9 8,5 8,5 8,2
India 10,6 6,7 7,7 7,3 6,5 8,0 7,9 7,2
Resto de Asia (excl. Japdn, China e India) 7,8 4,2 4,4 4,3 3,9 4,8 4,8 4,6
América Latina (excl. Chile) 6,4 4,4 3,6 3,6 3,3 4,0 4,0 3,7

(en niveles)

Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 342 400 350 370 355 340 360 340
Precios del petréleo Brent (US$ /barril) 80 11 107 121 107 102 115 97

(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio (*) 19,4 0,5 -6,7 -5,3 -6,9 ‘ -3,5 -0,1 -1,5

(e) Estimacion. (f) Proyeccion.

(*) La proyeccion de diciembre fuer realizada con las cuentas nacionales con afio base 2003 y las cifras de 2010 y 2011 y la proyeccién de marzo
y junio con las cuentas nacionales con afio base 2008 considerando los indices encadenados.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversién, Consensus Forecasts, Fondo Monetario Internacional y oficinas de
estadisticas de cada pais.



Tabla 3

Crecimiento econémico y cuenta corriente (*)

(variacion anual, porcentaje)

2011 2012 (P)
IPoM IPoM IPoM
Dic. 11 Mar. 12 Jun. 12
PIB 6,0 | 3,75-4,75 4,0-5,0 4,0-5,0
Demanda interna 9,4 3,7 5,3 5,2
Demanda interna (sin variacion de existencias) 10,3 4,8 5,8 5,5
Formacion bruta de capital fijo 17,6 5,8 8,9 7,4
Consumo total 7,9 4,5 4,8 4,8
Exportaciones de bienes y servicios 4,6 3,7 3,8 3,9
Importaciones de bienes y servicios 14,4 3,0 5,9 4.9
Cuenta corriente (% del PIB) -1,3 -3,3 -3,4 -3,1

(f) Proyeccion.

(*) La proyeccion de diciembre fue realizada con las cuentas nacionales con afio base 2003 y la proyeccién de marzo y

junio con las cuentas nacionales con afio base 2008 considerando los indices encadenados.

Fuente: Banco Central de Chile.
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