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Considerando quelas expectativas de inflaciérse han reducidoen forma significativa,
gue se ha incrementado el nivel de incertidumbre eal escenario internaciong, y que
hay signos de una disminucion en el ritmo de creciento dela demanda agreada, el
GPM recomiendamantener la TPM en su nivel actual de 5,259

En el escenariinternacionalla combinacién de indicadores de actividad maslek, la
rebaja en la clasificaciode riesgcde la deuda de EE.UU., y las dificultades pararaiae
una solucion global a losroblemas de deuda de los paises de la Zona han gatillado
un panico financiero, reabriendo los temores deranasion de la economia mundEl

alto nivel de incertidumbre llevé a una baja ennwscads bursétiles que acumudurante
los ultimos 30 diasina disminucion dd0% en el indice S&§ Nikkei, y de 17% en ¢
indice DAX, incrementandose la demanda por actilesTesoro y reduciendo las tasas
interés de los bonos de largo pli Sin embargo,d evidencia econémica del segui
trimestre ylos datos de julio indican questamos en un escenario mnrprobable de
desaceleracion que de recesidebido a que los shocks que han gatillado estenasor
negativo no persistirarkel precio del petroleo ha dejado de subir, y en EE.&8Jalcanz:
un auerdo para fijar el techo de la deuda fis

En el escenario inteon las expectativas de inflacion contindan reduciée, los
indicadores de demanda agregada muestran normatfizan su crecimiento \el
crecimiento de la actividad aun es rob.

La inflacion medida por el IP( continla mostranddesaceleracion con respecto a lo
venia evidenciando desde junio de 2010, manteng&ndorante todo el afio muy cercan
centro del ranganeta del Banco Central. Enlio de 2011 el IPGubié 0,% alcanzando
una variacion en 12 mesee 2,9%. El IPCX e IPCX1 evidenciarama variacion en 1
meses de 2,0% y P@ respectivamentdPor su parte,0s incrementos salaria de junio
interrumpieron la tendencde desaceleracidjque venian mostrando desmarzo de 2011.
Los indices de remuneraciones y costo de mano @etaieron un alza nominal de 5,¢
y 6,5% durante junio respecto a igual mes del afio ant(2,2% y 2,9% en rminos
reales), respectivamente.



Respecto a las expectativas de inflacion que espemmercado, éstas han mostrado
nuevamente un descenso, después de haber estadoeb@l8o desde marzo a junio de
2011. El Banco Central informd en su encuesta geatativas de agosto que la variacion
anual esperada del IPC a diciembre de este afi@%®s Bor otra parte las expectativas a
diciembre de 2012 se encuentran en 3,0% ubicarslosg centro de la banda meta del
Banco Central.

Los indicadores de demanda han experimentado wazeleracion el segundo trimestre de
2011. Las ventas minoristas pasaron de crecerdehale 20% anual el primer trimestre a
niveles cercanos al 10% el segundo trimestre. keasag de automoviles han reducido su
tasa de crecimiento desde 46,7% en marzo a 5,9&i@n

La actividad econOmica continla su senda de fue@ansion, sin embargo,

estabilizandose en torno al 6% para lo que vaiil laa variacion anual para el indicador
mensual de actividad econdmica en el mes de jumode 6,1%. A nivel mensual el

IMACEC desestacionalizado subié un 0,7% mensualintastria, por su parte, continGia
creciendo. El indice de produccion industrial dS@FOFA evidencid una variacion anual
de 5,4% en junio de 2011. La construccion tambaarticta con una tendencia de fuerte
evolucion. EI IMACON mostré una variacion de 9,1%ual para junio de 2011, con lo

cual promedia en el afio un 8,5% de crecimiento.

Se mantiene el dinamismo en la creacion de empéetasa de crecimiento anual para este
agregado fue de 6,4% en junio pasado, mientraask de desempleo se ha mantenido
estable en los ultimos tres trimestres movilescarmose en 7,2% para el mes de junio del
presente afno.

Las presiones cambiarias siguen siendo nulas,demasido que los efectos al alza sobre el
peso chileno a partir de las turbulencias en loscat®s financieros internacionales han
sido acotados. El tipo de cambio se ubica actuabneerca de un 1,7% por encima del
promedio de julio, que alcanz6 los $462,9 por ddbar su parte el precio del petroleo ha
mostrado un fuerte descenso desde su maximo vaiesual alcanzado en el mes de abril
pasado, el valor del crudo fue de US$97,3 por Ihaara el mes de julio y el promedio en

lo que va de agosto alcanza los US$ 87,8 por b&stio implica menores presiones de
costos y por lo tanto un menor traspaso de ladidileexterna a la doméstica.

Considerando que las expectativas de inflacion sai reducido en forma significativa,
gue se ha incrementado el nivel de incertidumbre eal escenario internacional, y que
hay signos de una disminucion en el ritmo de creciento de la demanda agregada, el
GPM recomienda mantener la TPM en su nivel actual & 5,25%.



