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El escenario macroeconomico sigue complicado conaiactividad practicamente estancada
en el margen y una tasa de desempleo al alza queaaiza al 6,9% a nivel nacional. La tasa
de inflacion contindia su tendencia a la baja y alguwos indicadores ya la ubican por debajo
del techo del rango meta. Deberia converger graduaknte a la meta de 3% gracias a la
apreciacion del peso y la eventual moderacion deldremento en salarios. Las condiciones
externas se han hecho politicamente mas inciertasrgerando mayor volatilidad de las tasas
de interés y paridades cambiarias. En este contextel GPM recomienda por unanimidad
mantener la TPM en 3,5%, con un sesgo neutral, pe®n constante revision, a la espera de
nuevos antecedentes sobre la evolucion de las camaines internacionales y su impacto
sobre la inflacion y la actividad local.

En junio el crecimiento de la actividad econémicadida por el IMACEC fue magro alcanzando
solo a 0,8% en 12 meses, menor a lo esperado, @nb® factores, por una nueva caida en la
actividad de la mineria. En dicho mes la actividatisector minero se contrajo -9% a/a, mientras
gue el resto de la economia se expandié 2% a/acaumnibuciones de comercio y servicios que
compensaron una baja en la industria. En térmimarginales, los indicadores de velocidad des-
estacionalizada del IMACEC para el trimestre mdeitminado en junio muestran una leve
contraccion, que es principalmente atribuible at@eminero, déonde la velocidad de la actividad
cay6 a -19% a tasa anual. La contraccion del segteero esta asociada a efectos transitorios, como
las lluvias en el norte chico, y otros no tanto adas declinaciones en la ley del mineral. Eresia

de los sectores la velocidad es ligeramente negath8% anual en el Gltimo trimestre movil, por lo
gue la situacion de estancamiento en el margemsfaesufriendo la actividad econdémica no puede
ser sélo atribuida al sector minero.

Las expectativas empresariales y de consumidonesstienen pesimistas lo que se ha extendido al
sector construccion que tiene especial incidencizleempleo. De hecho, la desaceleracion del
empleo se ha intensificado, el empleo formal sedtancado, y la tasa de desocupacion a nivel
nacional subié a 6,9% en junio. El lento crecirtoatte la actividad econémica contribuird a que en
los proximos meses se continien ampliando las redgle capacidad, y a que el desempleo corregido
por estacionalidad siga una tendencia creciente.



La inflacion en julio fue moderada y sin las aleasalimentos perecibles de meses anteriores, lo que
ha permitido que varios de los indicadores en 12esee ubiquen o algo por debajo del techo del
rango meta (IPC 4,0%, IPCX1 3,9%, IPCTRAN 3,7%)n dontraste, otros indicadores siguen
ligeramente por encima del rango meta (IPCX 4,24, ISAE 4,2%, IPC_NOTRAN 4,5%). La
menor tasa de depreciacién anual del peso, quedmd®% en enero a ser casi nula en julio y
probablemente a tasa negativa en agosto, es eigaiifactor que facilita la convergencia gradwal d

la inflacion a la meta; aunque a ello deberia saebdrel eventual efecto reductor que el mayor
desempleo deberia ejercer sobre el crecimientaldecs.

Muchos de los efectos de la aprobacién del Brpaitejemplo, sobre los precios de activos y precios
de los commodities, han sido menores a los espergden general se han disipado. Solo la
depreciacion de monedas europeas, apreciacion deda® emergentes y caidas de tasas de interés
de largo plazo parecen sostenerse. Pero mas Boexdtl estos efectos pueden asociarse a la falta d
sefales politicas claras de cuando la Reservadtedmmara el proceso de normalizacién monetaria.
A esto se suman la decision japonesa de acentymopia expansion monetaria y fiscal, la baja de
la tasa de politica monetaria del Banco de Inglaterlas preocupaciones por la salud del sistema
bancario en Europa, particularmente de ltalia, dgleerian prolongar sino intensificar la expansion
monetaria del BCE.

El decepcionante crecimiento del PIB norteamericdelosegundo trimestre, 1,2% de crecimiento
trimestre a trimestre anualizado, muy inferior &92 esperado, puede haber generado expectativas
de que la proxima alza en la tasa de fondos fesfeestd muy lejana en el tiempo. Sin embargo, el
consumo sigue creciendo a tasas saludables 3%onflas correcciones puntuales de inventarios y
desvios de trayectoria de inversiones, que tierdemoverse a saltos, las que explican el bajo
crecimiento del PIB del trimestre. Los favorabledod de creacion de empleos recientemente
difundidos refuerzan la posibilidad de sorpresasribles en los registros de actividad econdémica
norteamericana en los préximos trimestres.

En Chile el mercado todavia espera que la paridadedo convergera a niveles cercanos a $680 por
dolar hacia mediados del préximo afio, con una TB&Iggolongara su estabilidad en el actual nivel
Esto lleva implicito expectativas de algun alza las tasas de interés externas siguiendo a
movimientos efectivos o anticipados en la tasabddds federales.

En sintesis, la economia chilena continlla mostraatales de desaceleracion de la actividad, incluso
con estancamiento en el margen, a lo que se suinaipiente regreso de la inflacién al rango meta
después de mas de dos afios de excesos. La altitidad financiera y las eventuales correcciones
de politicas externas, podrian presionar al alzalet del délar demorando la gradual reduccion de
la inflacion hacia el centro del rango meta. BEe esntexto el GPM recomienda mantener la TPM
en su 3,5% actual, y seguir monitoreando las camitis, y sobre esa base definir los movimientos
futuros de la tasa rectora. Reiteramos nuestpaesion de que en un ambiente volatil con gran
debilidad de la actividad y con remanentes de @nesi inflacionarias, se hace muy dificil anticipar
movimientos en la TPM para los préximos meses|@que la autoridad monetaria podria anunciar
un sesgo neutral, pero en constante revision.



