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ROBERTO ALVAREZ, RODRIGO FUENTES, TOMAS IZQUIERDO, GUILLERMO LARRAIN,
Y GONZALO SANHUEZA.

La informacion mas reciente no indica cambios sustantivos respecto de lo analizado en
la dltima reunion del GPM. Aun cuando se confirma una desaceleracion de la
economia, ésta se mantiene dentro de los niveles esperados, no asi el crecimiento de la
demanda interna. Diversos indicadores indican que no hay sefiales de una mayor
desaceleracion del consumo de los hogares, en un contexto donde el empleo y los
salarios siguen creciendo y mejora la confianza de los consumidores.

Con todos estos antecedentes, votaron por mantener la Tasa de Politica Monetaria en
su actual nivel del 5%: Roberto Alvarez, Rodrigo Fuentes, Tomas Izquierdo,
Guillermo Larrain. Por bajar la TPM en 25 puntos bases, se manifestd Gonzalo
Sanhueza.

La tultima informacion respecto a la actividad interna e inflacion no revela grandes cambios
respeto a lo observado en el mes anterior. En efecto, el IMACEC del mes de Agosto
registro un incremento de 4,1%, situandose so6lo ligeramente por debajo de las expectativas
de mercado. Con ello, la actividad en los primeros ochos meses del afio se ha expandido a
una tasa de 4,4%.

La inflacion de septiembre medida por el IPC, en linea con las expectativas, registré un alza
de 0,5%, con lo que acumula una variacién de 1,9% en lo que va del afio y 2,0% en 12
meses. Por su parte, la inflacion subyacente ha mostrado un comportamiento similar. Tanto
el IPCX como el IPCX1 presentaron variaciones de 0,6%, con lo que las variaciones en 12
meses alcanzan a 1,7% y 2,1%, respectivamente.

Consistente con esta evolucion del IPC, no se observan cambios significativos en las
expectativas de inflacion del mercado, las que se han mantenido constantes durante los
ultimos meses. La encuesta de expectativas econdmicas del mes de octubre de 2013 del
Banco Central indica que la variacion anual esperada del IPC a diciembre de este afio es de
2,3%, ligeramente inferior a lo esperado en las encuestas de meses anteriores, y de 3% a
diciembre de 2014. Estas cifras tienden a confirmar lo observado en los meses anteriores
respecto a lo acotado de los riesgos inflacionarios.



Los indicadores disponibles no revelan sefiales hacia una mayor desaceleracion del
consumo interno. La informacion de agosto del 2013 indica los indices de ventas del
comercio al por menor y supermercados mostraron tasas de crecimiento reales de 12,0% y
9,3%, respectivamente. Las colocaciones bancarias tampoco muestran evidencia en ese
sentido. Durante el mes de septiembre, las colocaciones bancarias en moneda nacional
crecieron un 9,3%, ligeramente por encima del crecimiento de los meses precedentes.

En el mercado laboral, los datos del trimestre mévil junio-agosto revelan que la ocupacion
continia creciendo, experimentando una variacion de 2,7% en 12 meses. En el mismo
sentido, la reduccion de los desocupados en 12 meses alcanz6 a 9,6%. Con ello, la tasa de
desempleo se mantuvo en 5,7%, experimentando una reduccion respecto a igual periodo del
aflo anterior, que era de 6,4%. En términos del crecimiento de los salarios, a Agosto de este
afo, el indice de remuneraciones reales aumentd un 0,8%, superior a su crecimiento en el
mes anterior. Con ello, la variacion acumulada en 12 meses de las remuneraciones reales es
de un 3,4%.

La positiva evolucion del mercado laboral parece ser coherente con indicadores de
expectativas de los consumidores. Luego de cuatro meses de caidas, el Indice de
Percepcién de la Economia (IPEC) registrdé un aumento en Septiembre de 4,2 puntos
porcentuales.

No se observan variaciones significativas del tipo de cambio, manteniéndose en valores
cercanos a los $500 durante el ultimo mes. Con ello, no se evidencian presiones
significativas sobre los precios internos provenientes del exterior.

En el plano internacional, se asume una pronta solucion al conflicto politico fiscal por el
que pasa EEUU, contexto en el cual, la gradual recuperacion que evidencian las principales
economias desarrolladas, se sostiene en el transcurso de los proximos meses.

La informacion mas reciente no indica cambios sustantivos respecto de lo analizado en
la dltima reunion del GPM. Aun cuando se confirma una desaceleracion de la
economia, ésta se mantiene dentro de los niveles esperados, no asi el crecimiento de la
demanda interna. Diversos indicadores indican que no hay sefiales de una mayor
desaceleracion del consumo de los hogares, en un contexto donde el empleo y los
salarios siguen creciendo y mejora la confianza de los consumidores.

Con todos estos antecedentes, votaron por mantener la Tasa de Politica Monetaria en
su actual nivel del 5%: Roberto Alvarez, Rodrigo Fuentes, Tomas Izquierdo,
Guillermo Larrain. Por bajar la TPM en 25 puntos bases, se manifesté Gonzalo
Sanhueza.



