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El IPC en junio (0,1%) estuvo levemente bajo las pectativas, y quebré la trayectoria al alza
observada desde octubre de 2013 para la inflaciomaalizada. Asi, los principales indicadores
de inflacién en 12 meses cayeron con respecto alswamterior, aunque la inflacién general sigue
sobre el techo del rango meta (4,3%), liderada pdos no transables (4,9%). Por otra parte, la
tendencia hacia una menor actividad persiste, comumacec de 2,3% en mayo, muy por debajo
del rango 3 — 3,9% esperado por los analistas. Este contexto, hoy el mercado proyecta dos
reducciones de la TPM durante el resto del afio, larimera en la proxima reunion del Banco
Central.

Con todo, el GPM recomienda por unanimidad mantenela TPM en 4% anual para preservar
el ancla de las expectativas, en espera de la comi@ciéon de un escenario de convergencia de
la inflacién al rango meta, especialmente dado quas distintas medidas de inflacion contintan
muy por sobre la tasa objetivo del instituto emisarEn cualquier caso, el GPM considera que la
informacién mas reciente aumenta la probabilidad deina reduccién proxima en la TPM.

Desde el comunicado anterior, el proceso de desac#én de la actividad y demanda interna ha
continuado, tal cual lo avala la autoridad monatani el Gltimo IPOM, impulsado tanto por una caida
de la inversién como por un menor dinamismo desoom privado. Al mismo tiempo el mercado
mantiene su preocupacion por el aumento recieniz ieflacion, que en términos anuales supera el
4%, si bien espera una normalizacion de esta dutastpréximos meses. Consecuentemente, la
autoridad monetaria modificd sus proyecciones deimiiento a la baja, al rango 2,5 — 3,5% (desde
3 — 4%), y de la inflacion a diciembre al alza,d#esn 3% en marzo a un 4% en la actualidad.

Las cifras conocidas a comienzos de julio apoyam disgnostico. Por un lado, durante mayo el
Imacec creci6 solamente 2,3% en 12 meses (el nmé con un dia habil menos que en 2013). En
términos desestacionalizados, el crecimiento cepe@o al mes previo alcanzd una variacién de
0,6%, con lo que la velocidad de crecimiento deddstre movil anualizado llegé a 1,6%. A esto se
suma que, segun estimaciones preliminares, el PIBesursos naturales, clave para medir las
holguras de capacidad, también estaria creciendaigmo interanual inferior a 2%.



Estas holguras se ven reforzadas por el compomionike los mercados del crédito y laboral. En el
primero, todas las colocaciones, salvo las hipogsxahan intensificado su pérdida de dinamismo,
aunque se mantienen elevadas en términos reale$.nkgrcado del trabajo, y pese a la baja tasa de
desempleo, el empleo asalariado se ha deterioigddictivamente, con la mayor parte de su
crecimiento explicado por un alza de los trabajaslqror cuenta propia. Por ultimo, en el plano
externo se repite la fuerte correccion en las ingoosnes de consumo durable (-19,9% en 12 meses),
como las ocurridas en abril y mayo pasado.

Ademas, la inflacién durante junio alcanzé a 0,a&ymulando una variacion de 2,5% en el primer
semestre, y retrocediendo a 4,3% en doce meseale de&%6 en mayo. Con esto, por segundo mes
consecutivo el IPC muestra un aumento acotadd?E&ldubyacente, por su parte, que excluye los
combustibles, frutas y verduras frescas, tambiétoaan junio un incremento del 0,1 %, acumulando
un aumento del 4% interanual, igual al observadmayo pasado.

En el resto del mundo las tendencias recientes a#tienen: los paises desarrollados se estan
recuperando con mas fuerza, mientras que los emtegyese desaceleran. En el agregado, el
crecimiento mundial esperado para este afio seenantin torno a 3,5%, aunque se espera que se
recupere hasta 4% durante 2015. Con respectoaiteg monetaria, la Reserva Federal acaba de
anunciar que en octubre terminara con su politieanyeccion extraordinaria de liquidez, mientras
en Europa el elevado desempleo y la baja inflaaidticipan que las tasas bajas se mantendran,
incluso presionadas por nuevos estimulos en eladerde crédito.

Por dltimo, los dos riesgos econémicos principategl plano internacional son un ajuste mayor en
el crecimiento chino y una normalizacién mas ramdada tasa de politica monetaria en Estados
Unidos.

En este contexto, el instituto emisor ha reduci@® funtos base la TPM desde octubre pasado,
reaccionando a la ampliacion de la brecha de cd@é.c8in embargo, el alza de la inflacion observada
hasta el mes pasado generé preocupacion por sbtepafectos de segunda vuelta, mas dada la alta
depreciacion cambiaria observada desde mediad28X® lo que lo llevé a mantener la TPM en
sus Ultimas reuniones. Hoy, esa preocupaciéon esmpar lo que ha crecido la probabilidad de
retomar las reducciones de la TPM durante el sepsechestre.

Con todo, el GPM recomienda por unanimidad mantenePM en 4% anual para preservar el ancla
de las expectativas, en espera de la confirma@amdescenario de convergencia de la inflacién al
rango meta, especialmente dado que las distintdglazede inflacion continlan muy por sobre la

tasa objetivo del instituto emisor. En cualquiesaael GPM considera que la informacién mas
reciente aumenta la probabilidad de una reducaiéximpa en la TPM.



