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Considerando los factores externos e internos descritos en el inforn el GPM
recomienda mantener & TPM en su nivel actual de 5,(%.

En el escenariointernacional, se combinanindicadores de actividad mafuertes,
especialmenten el mercado laboral de Ests Unidos y el logro de acuerdos en Eurc
en materia fiscal, destacando el exitoso canje adelduda en Grec Todo esto ha
significado unareduccion de los riesgo financieros, un auemto de los mercadt
bursétilesy mejores perspectivas para la economia (. La reduccion e la incertidumbre
financiera se ha vistoeflejeda tanto en la disminucion deldioe VIX desde 23,4 en
diciembre, de 2011 a 14,&n marzo de 2012, como enr&duccion de 17 pb en el TE
spread y de 4pb en el OIS spread, en igual jodo. A su vez, los bancos centrales
dejado de &jar las tasas de interés, excepcion de Brasil que la bajarante marzc

Asi, el escenarionternacional mas probable el de una desaceleracion modea del
crecimiento mundigbasando de 3,9, en 2011, a 3,5%n 2012, donde la Zona Euro se
la Unica que estaria en recesion con una caiddlBele entre 0% y 1%

Sin embargo, la probabilidad de un agravamientia dg¢uacion financiera en Eurono ha
desaparecido totalment&xisten ademas algunos temores de problemas en el ¢
inmobiliario en Chingy de un ajuste a las expectativas de crecimiengstiepais. Por ot
lado, los riesgogeopoliticosrelacionados con las tensiones eMebio Oriente entre Ira
e Israel que afectael precio del petrole, pueden provocar un efecto negativo adicit
sobre la actividad econdmica gla y la inflacion.

En el escenario interntgs presiones inflacionarias han seguido aumentand® rgftejan
en mayores expectativas de inflacion | fines de 2012. Lsacifras de gasto indican g
éste sigue crecienda tasas altas y la actividad econor, que se habia desaceler,
volvio a repuntarlLa inflacior, medida por el IPC, continla elevadan tasas mensual
medias de 0,4% en los Ultimseis mesesy una inflacion anual de 4,4% en febre
superando el rango meta del Banco CerEl IPCX e IPCX1han ido al alza con regiss
mensuales medios de 0,, en los Ultimos seis meses, y tasas anuales de \8K%% er
febrero, respectivamente.



Las presiones inflacionarias provienen tanto deofas internos como externos. En el
frente interno, el cierre de las holguras de calaakique se ve reflejada en una tasa de
desempleo de 6,6% en febrero, genera un aumembs destos laborales unitarios de 3,6%
anual (los salarios nominales crecen al 6,6% anBal) otro lado, en el frente externo, el
aumento del precio del petroleo, que pasoé de USEI %arril, en diciembre de 2011, a
USD 105 el barril, en marzo de 2012, ha generadaumento de los precios de los
combustibles que, en parte, ha sido compensada paja en el tipo de cambio. En efecto,
el peso chileno se ha apreciado 7% desde fine®Hk asando de 517 pesos por dolar a
los actuales 485 pesos por dolar.

Respecto a las expectativas de inflacion anual fogga de 2012, de acuerdo a la Encuesta
Mensual del Banco Central han ido al alza, alcasha&)5%. Por su parte, los mercados
financieros tienen compensaciones inflacionariag, & anual para diciembre de 2012.

Los indicadores de demanda han experimentado usaceleracion muy gradual. El
indicador de ventas minoristas del INE indica umaiacion anual de 6,3% en enero,
después de crecer 8,9% anual en diciembre de 2@GElimportaciones de bienes de
consumo crecieron en términos anuales en enerorgrée14,6% y 13%, respectivamente.
Solo las ventas de automoviles han reducido sudaserecimiento con -4,6% anual en
enero y -2% anual en febrero. La actividad econanaceler0 su crecimiento, con
variaciones anuales del IMACEC en diciembre de 20&hero de 2012 de 5,3% y 5,5%,
respectivamente. La industria, por su parte, caatioreciendo. El indice de produccion
industrial del INE evidenci6é una variacion anual4jg% en diciembre, y 3,7% en enero.
La construccion también continia con una tendedeiduerte evolucion. EI IMACON
mostro una variacion media durante los Ultimosrmeses de 11% anual.

Finalmente, se mantiene el dinamismo en la cread®empleo. La tasa de crecimiento
anual para este agregado fue de 2,5% en eneropasiathitras que la tasa de desempleo se
ha mantenido estable en los ultimos dos trimestrégiles, ubicandose en 6,6% para el
mes de enero del presente afio.

Considerando los factores descritos previamen@&P&ll recomienda mantener la TPM en
su nivel actual de 5,00%.



