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La informacion del Gltimo mes reafirma una desaceleracion de la economia, pero que
se confirma como menos pronunciada. Los indicadores de demanda por el lado del
consumo contintan creciendo a tasas elevadas mientras que los de inversion se
ajustan debido al fin de un ciclo de altas inversiones en el sector minero. El déficit en
la cuenta corriente continiia creciendo, aunque se espera que parte de este Gltimo
tenga una correccion producto de la desaceleracion de la inversion. El mercado del
trabajo continGia estrecho con tasas de desempleo muy bajas desde la perspectiva
historica pero con salarios nominales que se desaceleran algo respecto de los meses
previos. Las expectativas siguen ancladas, en el horizonte relevante para el Banco
Central, en 3%, centro del rango meta. La situacion internacional en el margen ha
mostrado una ligera mejoria. A la reconocida recuperacion de la economia
norteamericana, de Japon y del centro de Europa, se unen mejoras cifras recientes de
China. En ningun pais de los sefialados la inflacion interna aparece como un punto de
preocupacion. Con todos estos antecedentes, el GPM recomienda la mantencion del
actual nivel de la TPM de 5%.

Hace seis meses atrds comenzo una importante desaceleracion de la actividad econdmica en
Chile, pero el ritmo de la desaceleracion perdid fuerza. Inicialmente, esto estuvo explicado
en parte por la situacion de nuestros socios comerciales, en particular de China, y por una
moderacion del ciclo de inversiones en mineria. En este contexto, durante el segundo
trimestre el inicio del fin de compras de activos bancarios por parte de la Reserva Federal
de Estados Unidos, generd un ambiente de incertidumbre que habria agudizado el proceso
anterior.

De estos tres elementos solo uno, la desaceleracion de la inversion, continta presente. La
Formacion Bruta de Capital Fijo que crecia a fines de 2012 al 21%, hoy lo hace al 12,6%.
Si se toma el promedio movil trimestral del crecimiento de las importaciones de bienes de
capital, estas han pasado de un 29,3% en febrero de este afio a un 14% en julio.

En materia de economia internacional, en China, la produccion industrial de agosto crecio
un 10,4% mientras que en julio lo hacian al 9,7%. Las ventas industriales también se
aceleraron al 13,4%. Ambos niimeros sugieren que la meta de las autoridades chinas de



tener un crecimiento hacia fin de ano del 7,5% es factible. Finalmente, la incertidumbre
respecto de la forma y velocidad a la cual la Reserva Federal iba a retirar los estimulos
monetarios ha ido amainando. Como consecuencia, la salida de capitales desde economias
emergentes tuvo un maximo local en junio de este aflo, pero se han reducido
considerablemente aun cuando continuan siendo negativos tal como se espera que sea el
caso en estas condiciones. Es interesante destacar el repunte que estd teniendo la zona euro
en la cual los paises del “centro” ya han salido de la recesion mientras que en la “periferia”
¢sta amaina. Como un todo, las perspectivas de crecimiento para el mundo en 2014 se han
reducido en el margen.

En el plano local, la demanda interna continfia con un dinamismo interesante. Las
colocaciones de consumo crecen sostenidamente en los tlitmos meses marginalmente sobre
el 10% anual, con una ligera desaceleracion pero sin grandes fluctuaciones. Mientras tanto,
las importaciones de bienes de consumo sufren una desaceleracion desde un promedio
movil de tres meses de 13,3% en marzo de este afio a un 7,3% en julio. Sin embargo, esto
estd también afectado por la importante depreciacion que ha tenido el peso, tanto en
términos nominales como reales. En términos nominales, el tipo de cambio pas6é de un
promedio de $472 en marzo a $512 en agosto. En terminos reales, la depreciacion en el
mismo periodo ascendi6 a 5%.

La actividad econdmica, luego de la desaceleracion comentada, se ha acelerado al 5,3%
desde un 4,1% en junio y 3,7% en mayo. Las cifras de crecimiento de la actividad industrial
del mes de julio fueron altas, 5,1%, comparado con los previos 12 mses. Si bien las
expectativas de crecimiento se han moderado tanto para 2013 y 2014, en el margen se han
estabilizado.

Por otra parte, el mercado laboral muestra sefiales mixtas, pero que se resumen en un leve
aumento de la planilla. Por una parte la positiva evolucion del empleo que se refleja en una
tasa de desempleo de 5,7% en el Gltimo trimestre mévil. Por otra parte los salarios reales
muestran una desaceleracion desde un crecimiento del 5% en mayo a 3,8% en junio. Con
todo, el mercado laboral sigue apretado y no se vislumbra una eventual empeoramiento de
las condiciones laborales.

El IPC del mes de agosto que alcanz6 al 0,2% muestra una variacion en 12 meses de 2,2%,
tal como en julio. Esto sin embargo, se espera que esto constituya una pausa hacia un nivel
inflacionario en torno al 3%. En efecto, las medidas de inflacion subyacente en agosto se
aceleraron marginalmente respecto de las de julio.

La informacion del ultimo mes reafirma una desaceleracion de la economia pero que
que se confirma como menos pronunciada. Los indicadores de demanda por el lado
del consumo continian creciendo a tasas elevadas mientras que los de inversion se
ajustan debido al fin de un ciclo de altas inversiones en el sector minero. El déficit en
la cuenta corriente contintia creciendo, aunque se espera que parte de este ultimo
tenga una correccion producto de la desaceleracion de la inversion. El mercado del
trabajo continiia estrecho con tasas de desempleo muy bajas desde la perspectiva
historica pero con salarios nominales que se desaceleran algo respecto de los meses
previos. Las expectativas siguen ancladas, en el horizonte relevante para el Banco



Central, en 3%, centro del rango meta. La situacion internacional en el margen ha
mostrado una ligera mejoria. A la reconocida recuperacion de la economia
norteamericana, de Japon y del centro de Europa, se unen mejoras cifras recientes de
China. En ningun pais de los sefialados la inflacion interna aparece como un punto de
preocupacion. Con todos estos antecedentes, el GPM recomienda la mantencion del
actual nivel de la TPM de 5%.



