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Considerando elcomplejo panorama internacional, la mantencion de m dinamismo
elevado en la actividad interna y el control de lanflacion y sus expectativas, el GPN
recomienda, por unanimidad, mantener la TPM en 5,2 y un sesgo neutral para le
politica monetaria, a laespera de mas antecedentes y por no justificarseaiaccion en
cualquier sentido en el momento actue

En lo esencial, el escenario externo ha seguideridedndose y la probabilidad de
reestructuracion de la deugriega ha aumentado, existiendoplasibilidad de contagio
otros paises excesivamente endeudados. Esto pelegeosocado por el incumplimien
griego de las condiciones exigidas por el FMI yUrion Europea para entregar

recursos comprometidos, lo « dejaria al pais con una fuelieecha de financiamiento
partir de fines de septiembre. Dado esto y el ndarcketerioro en el crecimiento durante
segundo trimestre en la Union Europea y la Eurgzémgoosibilidad de recesion |
aumentado claramente para los proximos 15 mesesos dramético, pero igual «
complicado es el escenario en Estados Unidos, daneleonomia ha crecido muy poco
el primer semestre y donde la falta de acuerdoestspde la politica fiscal ha genere
mucho pesimismo. También aqui la probabilidad ccesion ha aumentado. Dado
anterior, parece razonable anticipar una desacéderamportante en el crecimiento glol
durante el proximo afo, lo que debe ser tenidouenta al evaluar las opciones de poli
interna.

En el escenario interno, la avidad continda evolucionando positivamente, con
gradual tendencia a la desaceleracion. El pobrdtaee del IMACEC de julio (4%) €
reflejo de la distorsion provocada por la mineriaadte dicho mes, lo que no debe
extrapolarse hacia delante. el margen, la actividad sigue creciendo a tasasivamente
altas, lo que se manifiesta, por ejemplo, en elomamte dinamismo que mantiene
creacion de empleos y el, todavia fuerte, crecituide los indicadores de consu

La inflacidn, por otrdado, se mantiene claramente bajo control, ncaolbstque el IPC ¢
agosto, con un aumento de 0,2%, se ubicé margiménper arriba de las expectativas
mercado. Si bien la inflacion se elevé levementtehd,2% se mantiene en torno a la m
oficial. Lo mismo puede decirse de los indicadores sulyeseEl IPCX mantuvo |



variacion mensual en 0,2%, elevando aquella en doeses a 2,3%. Por su parte, el
IPCX1, replicando la variaciéon mensual de 0,1%aderheses previos, subié su variacion
anual a 1,5%, la mayor desde julio de 2009, perg par debajo de la meta del Banco
Central. Las expectativas de inflacién, ademasyaatienen firmemente ancladas en torno
a la meta oficial, por lo que el instituto emis@ encuentra en una posicion muy
confortable para evaluar con calma las circunsésngielegir el mejor curso a seguir. Lo
anterior se ve reforzado por encontrarse la TPMrenivel consistente con la neutralidad y
Nno en una instancia claramente expansiva o comaact

Considerando el complejo panorama internacionahdatencién de un dinamismo elevado
en la actividad interna y el control de la inflatip sus expectativas, el GPM recomienda,
por unanimidad, mantener la TPM en 5,25% y un sasgtral para la politica monetaria, a
la espera de mas antecedentes y por no justificer@eaccion en cualquier sentido en el
momento actual.



