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El escenario econdmico internacional muestra algunaecuperacion después de un
primer trimestre débil, con mejores perspectivas pa las economias desarrolladas y
deterioro adicional para las emergentes, en partidar las latinoamericanas. La

economia chilena ve frenada la recuperacion de seecimiento afectada por una crisis

de confianza que mantiene deprimida a la demanda pada y por una inesperada

debilidad de las exportaciones. La inflacion totaha bajado lentamente hasta el limite
superior del rango meta en su variacion en doce mes mientras las distintas medidas
subyacentes aun superan con claridad el limite maxio del rango. El mercado laboral

mantiene una sorprendentemente baja tasa de deseraplen el contexto de un magro
crecimiento del empleo. En este contexto el GPMaemienda mantener la TPM en su
actual nivel de 3,0 por ciento.

Gracias a un mejor desempefio de NorteaméricagpBua partir del segundo trimestre la
economia internacional retorna hacia un escena@® mormal en materia de crecimiento.
China sigue en trayectoria de desaceleracion camagimiento en el consumo de bienes y
servicios que no logra compensar un sector extedsdeébil y a la necesaria desaceleracion
en la inversion. Latinoamérica, por su parte, tegisn agudo proceso de desaceleracion en
el crecimiento, explicado en parte por factoreemxts, como caida en el precio de los
commodities 0 una menor entrada de inversion ggft@any otros internos, asociados
principalmente a problemas politicos.

En términos generales, la atencion de los mercimiscieros internacionales se encuentra
muy concentrada en los indicadores de actividaBsiedos Unidos, por su efecto sobre la
decision de la Reserva Federal respecto al mondgenitucio del proceso de alzas en la tasa
de interés de politica monetaria. Ello, como eglge traduce en bastante volatilidad tanto
en los niveles de tasa de interés de largo plammceobre todo, en la paridad del dolar

respecto de una canasta amplia de monedas. Sarige€teinquietud en relacion a cual seria

el timing de alza en dicha tasa y el nivel newtalal convergeria, en un contexto de todavia
acotadas amenazas en materia inflacionaria y éeveila baja en el crecimiento potencial

de las economias desarrolladas en particular, doafgctaria a la economia mundial en su
conjunto.



La economia chilena da muestras claras de deb#idaticrecimiento de la demanda interna,
con una nueva caida en los niveles de inversidnbajo crecimiento en el consumo interno,
sostenido principalmente por el dinamismo en esuoro de gobierno.

Todo indica que el leve repunte registrado en @tioriento hacia fines del afio pasado y
comienzos del presente, perdio fuerza, lo que quealifiesto en diversos indicadores
adelantados, como colocaciones de sistema finangienportaciones, que dan cuenta de un
nuevo freno en el ritmo de crecimiento de la adtidi La razon principal seria una crisis de
confianza, producto de un escenario politico yagenda legislativa que sigue provocando
mucha incertidumbre, a lo que se suma una expansi@s lenta del volumen de
exportaciones de bienes y servicios. Lo anterioeesgido por recaidas en indicadores de
expectativas econdémicas, tanto empresariales coendogares. Acorde con esto, las
expectativas de crecimiento para el presente afdhapian sido revisadas levemente al alza,
vuelven a corregirse a la baja.

El mercado laboral muestra una debilidad incipiect@ un menor dinamismo en la creacion

de empleos y una desaceleracion en el crecimienk@asdemuneraciones. A pesar de ello, la
tasa de desempleo se mantiene baja, en niveldargisna los de un afio atras, gracias a un
muy bajo crecimiento observado en la fuerza deajoab

En materia cambiaria, luego de algun ajuste ajt bhvalor del dolar observado ha llegado
a escalar por sobre los 630 pesos, tendencia gliapxacerbarse de seguir deteriordndose
el panorama econdémico-politico interno, o frentmalza inminente en la tasa de interés de
politica monetaria en Estados Unidos. A pesar agmterior, el tipo de cambio real registra
un importante retroceso en los Ultimos meses, coomsecuencia del fortalecimiento del
doélar en los mercados internacionales lo que hadie a una inflacion internacional
relevante nula o incluso negativa.

En materia inflacionaria, se observa una importaetsistencia en el fenémeno, lo que ha
demorado la convergencia hacia niveles dentroatela meta de la autoridad monetaria.
Altos niveles de indexacion, que replican el dedbanflacionario del afio pasado, alza en el
precio de los combustibles y un efecto cambiar® &@iin no desaparece completamente, se
conjugan para explicar la dificultad en reducir togeles inflacionarios. Asi y todo en el
ultimo mes se observan algunas sefiales de abatingerel crecimiento de los salarios y en
algunas medidas de inflacién subyacente, particdate el IPC SAE que va disminuyendo
su distancia con la inflacion IPC total. Las expteas de inflacion para el término de este
afio se ubican dentro del rango meta, lo mismo quee fines del préximo, donde se sitdan
exactamente en el centro del mismo.

Con todo, dado un escenario de revision a la lva@ erecimiento de la actividad interna, y
de expectativas de inflacion ancladas al centroralgo meta en el horizonte de tiempo
relevante, el GPM recomienda mantener la Tasa figcRdVionetaria en su actual nivel de
tres por ciento.



