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El escenario macroecondmico es muy complejo. Los
antecedentes recientes confirman una marcada diferencia
entre la evolucién de la economia interna y externa.

Los riesgos del escenario externo son significativos. Grecia tiene pocas salidas
disponibles; la situacion de Espana es compleja y Estados Unidos se enfrenta a un
dilema fiscal importante. Ademas, algunas economias emergentes, como Brasil y
China, muestran una desaceleracion.

En Chile, los riesgos de corto plazo para la inflacion se han moderado. Pero a
mediano plazo hay riesgos que siguen presentes por el copamiento de las
holguras de capacidad. Aunque el crecimiento del PIB y la demanda en el primer
trimestre mostré un menor dinamismo que en periodos previos, fue mayor al
previsto en el IPOM.

Chile ha mostrado un desempefio econdmico superior al de otros paises,
especialmente desarrollados. Pero, dadas las interconexiones financieras vy
comerciales es poco razonable pensar que los eventos en el escenario externo no
tendran un efecto en nuestro pais.

De hecho, el mercado financiero ya ha visto efectos de la situacion externa: la
bolsa ha caido y el peso se ha depreciado.

El Consejo sigue con especial atencidon y preocupacion esta suma de
acontecimientos. La politica monetaria debe ser prudente y estar lista para actuar
si se concretan uno u otros riesgos. El pais esta bien preparado para esta
situacion.



Escenario internacional




Las tensiones en los mercados financieros han vuelto a
aumentar. Esto ha afectado las bolsas, los precios de los
activos, de las materias primas y los premios por riesgo.
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La mayor aversion al riesgo ha provocado movimientos de las
tasas de interés de aquellas economias que se consideran mas
seguras. También de las que se estiman mas riesgosas.
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En medio de este panorama, el dolar ha vuelto a apreciarse de
forma generalizada.

Tipo de cambio nominal
(indice 01.ene.2000 - 23.may.2012=100)
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(1) El rango indica los valores maximos y minimos que mostré la moneda local durante el periodo
- sefialado. (2) Considera el indice Broad. (3) Valor mas apreciado alcanzado en el primer trimestre de 2012.
: Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.




La crisis en Europay la dificultad de su resolucién se
agrava por la mezcla de variables involucradas.

En la situacion europea se mezclan una vulnerabilidad fiscal, financiera y
bancaria y los problemas de crecimiento y competitividad.

Las diferencias entre las economias de la regién son importantes y las
soluciones comunes no son evidentes.

En cuanto a la banca de la region, los principales riesgos se centran en las
dificultades para consequir financiamiento y mantener su base de capital.

Por un lado, tienen una alta dependencia del financiamiento del ECB, los
depodsitos se han reducido y la posibilidad de emitir deuda son cada vez
menores. Por otro lado, la calidad de sus activos se ha deteriorado, tienen
una alta tenencia de bonos publicos y las condiciones macroecondmicas
han reducido sus utilidades.

Lo principal, los costos de cualquier solucion son altos y de corto plazo.
Las ganancias solo de mediano plazo. En esto, el componente politico
toma un lugar preponderante.



El aumento en los indicadores de cartera vencida es uno de
las senales de como la débil situacion macroecondémica esta

afectando a la banca europea.
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El panorama de crecimiento también ha agregado tensiones en las
semanas recientes. Europa se ve débil, mientras que Estados Unidos
se recupera lentamente. Las escasas herramientas de politica que
impulsen la economia son un factor de riesgo importante.

Velocidad PIB en economias desarrolladas
(variacién trimestre a trimestre anualizada, porcentaje)

111.2011 IV.2011 1.2012
Espana 0,2 -1,2 -1,3
Italia -0,8 -2,6 -3,2
Portugal -2,5 -5,0 -0,4
Irlanda -4,2 -0,8 n.a
Holanda -1,7 -2,6 -0,6
Grecia (a/a) -5,0 -7,5 -6,2
Alemania 2,3 -0,7 2,1
Francia 1,2 0,3 0,2
Eurozona 0,6 -1,2 0,1
Reino Unido 2,3 -1,2 -0,8
Estados Unidos 1,8 3,0 2,2
Japén 7,6 0,1 4,1

9 Fuente: Bloomberg.




El proceso de recuperacion ha sido lento y los desarrollos recientes
vuelven a agravar la situacidon en algunas economias.
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En el mundo emergente, el desempefio de las economias ha
sido mucho mejor, aunque ya comienzan a observarse signos
de desaceleracion.

PIB economias emergentes (*)
(variacién anual, porcentaje)
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(*) Para Peru y Brasil considera las expectativas de mercado para la cifra del primer trimestre de 2012.
Fuentes: Bloomberg y Banco Central de Chile.



En todo caso, las perspectivas de crecimiento mundial siguen
sin mostrar mayores cambios.

Cambio en las proyecciones de crecimiento mundial para 2012 (*)
(puntos porcentuales)
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(*) Crecimiento mundial a tipo de cambio de mercado.
E Fuente: Consensus Forecasts.




Escenario interno




2> El mercado financiero chileno también ha respondido a los
=21 cambios en el escenario externo. No obstante, el mercado
= monetario se ha mantenido sin mayores alteraciones.

Mercado financiero y monetario local
(indice 03.01.2011-23.05.2012=100)
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En todo caso, la depreciacion del peso ha sido menos intensa
de lo que se aprecia en otras economias con las que
regularmente se vincula a nuestra moneda.

Paridades de monedas
(indice 03.01.2011-23.05.2012=100)
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En cuanto a la actividad, en el primer trimestre esta crecié por

7&a%) sobre lo previsto, pero igualmente tanto el PIB como la
$@ w7/ demanda muestran un dinamismo menor al de trimestres

previos.
PIB y Demanda Interna (*)
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.



PIB y Demanda Interna (*)

(variacion anual, porcentaje)

2011.1 2011.1 20171.111 | 2011.1v (2012.1
PIB 9,9 6,3 3,7 4,5 5,6
Demanda interna 15,4 9,0 8,6 5,5 4.9
Consumo total 11,8 8,9 6,2 5,6 4.5
Consumo privado 12,9 9,6 7,2 6,0 5,2
Durable 42,1 19,6 21,4 15,8 14,7
No durable 10,2 8,2 5,1 4.5 2,2
FBCF 22,9 14,7 17,1 16,3 8,3
Maquinaria y equipos 40,5 19,7 27,4 19,5 3,3
Construccion y obras 13,4 11,7 11,0 14,6 11,4
Exportaciones BB y SS 7,2 7,5 -0,7 4.9 0,2
Importaciones BB y SS 23,3 15,9 13,0 7,2 4,4

17 1 (%) Considerando las Cuentas Nacionales con afio base 2008, indices encadenados.
Fuente: Banco Central de Chile.




/) El consumo se ha desacelerado, pero menos que lo previsto.

Indicadores de consumo de bienes (*)
(variacion anual, porcentaje)
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En la inversion sigue destacando un cambio en su

|2 /) composicién: construccién y obras crece mas que maquinaria

y equipos.
Formacién bruta de capital fijo (*)
(variacién anual, porcentaje)
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(*) Cuentas Nacionales con afo base 2008 considerando los indices encadenados, series empalmadas.
Fuentes: Banco Central de Chile.



> El mercado laboral ha seguido dando senales de estrechez,
F) algo de lo que da cuenta el comportamiento del desempleo y
los salarios.

Mercado laboral
(porcentaje; variacién anual)
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(1) Corresponde a la encuesta de la Universidad de Chile. Serie desestacionalizada. (2) A partir de enero de
2010 (senalizado con linea punteada) se utiliza el nuevo indice con base anual 2009=100, por lo que las
cifras no son estrictamente comparables con las anteriores.

20 Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Universidad de Chile.




Las colocaciones de consumo muestran una cierta
moderacion en su tasa de expansion anual. No asi las
comerciales, que siguen aumentando.
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Colocaciones consumo y comerciales (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Cifra a abril 2012 son provisorios.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.



En los udltimos meses, la inflacion ha vuelto a ubicarse dentro del
rango de tolerancia, mientras que los indicadores subyacentes siguen
en torno a 3%.

Incidencias en la inflacion anual del IPC
(puntos porcentuales)
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Las expectativas de inflacibn de corto plazo han caido
producto de los menores datos efectivos de inflacidon y la caida
en el precio del petréleo, entre otros elementos. A mediano
plazo se mantienen en torno a la meta.

N

Expectativas de inflacidn de las encuestas de mercado (*)
(porcentaje)
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(*) Corresponde a la EOF de la primera quincena de cada mes, a excepcion de mayo que corresponde a
la encuesta de la segunda quincena del mes. Fuente: Banco Central de Chile.



La complejidad del escenario actual requiere un manejo
prudente de la politica monetaria y estar preparados para
enfrentar riesgos significativos.

La resolucion de los problemas en Europa esta lejos de ser una realidad y el
camino se ha vuelto mas complejo. Ha reaparecido la posibilidad de una
solucion costosa y desordenada.

Economias emergentes importantes ya muestran una desaceleracion.

La economia chilena muestra tasas de crecimiento de la actividad y la demanda
mas acordes con la tendencia, pero siguen que siendo superiores a lo previsto.

Los riesgos de corto plazo para la inflacién han amainado en algo, producto de
los menores registros efectivos y la caida en el precio del petroleo. Pero los
riesgos de mediano plazo sobre la inflacidn siguen presentes. Las holguras de
capacidad se han copado y el mercado laboral tiene signos de estrechez.

La situacion de la economia internacional es preocupante. Es poco razonable
pensar que el conjunto de eventos en el exterior no tendran un efecto en nuestro
pais. Los mercados financieros ya muestran su impacto.

Sin embargo, la economia chilena esta en buen pie para enfrentar nuevas
turbulencias. El Banco Central monitorea de cerca la situacion.

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