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La inflacién IPC de julio volvié a ser elevada (0,%), dejando la tasa interanual en 4,6% vy
acumulando 17 meses consecutivos sobre el rango endel Banco Central. Los indicadores de
inflacion subyacente en 12 meses (IPCX e IPCSA) téigén se mantienen sobre el rango meta,
empujados por la fuerte depreciacion del peso y laercia inflacionaria. Al mismo tiempo, la
actividad, aunque parece superar su estancamientados Ultimos meses, se expandiria en el
curso de este afio muy por debajo de nuestra capaail productiva, proyectandose en la
actualidad un crecimiento del PIB entre 2,2% y 2,5% para 2015. Con esto, la evolucion
futura de la inflacion se ve afectada a la baja pouna demanda débil y una brecha de
capacidad que se amplia y, por otro lado, al alzaop la depreciacién del peso, que durante los
Ultimos dias ha llevado al tipo de cambio a superalos $680, y que podria intensificarse
debido al proceso de normalizacidn de la politica ametaria de EEUU. En este contexto, el
GPM recomienda mantener la tasa de politica moneta& en 3%, en espera de nueva
informacion que permita aclarar las dudas respecta la futura tendencia de la inflacion.

La inflacién IPC durante julio alcanzé a 0,4%, aolando una variacién de 4,6% en 12 meses, con
lo que se completan 17 meses consecutivos sobiengb meta, condicién que también afecta a
distintas medidas de inflacibn subyacente. Si bi@nprincipal variable tras este repunte
inflacionario ocurrido durante los ultimos mesedasta depreciacién cambiaria, efectos inerciales
asociados a la indexacion de precios y salariosmu@rian presionando de manera generalizada al
alza. Por ejemplo, el indice de precios para biemesransables alcanzo6 en julio a 4,9% en 12
meses, practicamente sin cambio desde el 5% depree®, y el alza de los salarios en 12 meses,
aunque ha decaido, aln supera el 6%. La proyedeidnflacion a diciembre 2015 se ubica en el
rango 4 — 4,5%, aunque las expectativas para 20fr&aatienen en torno al centro del rango meta.

El Imacec de junio se expandi6 2,7% en 12 mesgs,@lr sobre las expectativas del mercado, y se
increment6 1.1% con respecto del mes anterior eseri@ des-estacionalizada, superando asi tres
meses de estancamiento. En este crecimiento memsisakelevado incidieron principalmente el
mayor dinamismo de la mineria; el de la actividaghufacturera, destacando la produccion de
vinos, lo que responderia al mayor tipo de caméa; ry algunos impulsos transitorios sobre el
comercio y la construccion. Con todo, el PIB dgjuselo trimestre habria crecido en 12 meses soélo
1,7%, con lo que la expansion de la primera mitdtio apenas superaria el 2% anual.



Sin embargo, no es esperable alun que la recuperseiafiance y mantenga durante el resto del
afio. Primero, por las paralizaciones reciented sector minero; y segundo, porque el efecto Copa
América y otros impactos positivos se diluiran @ségunda parte del afio. Entre ellos, el impulso
transitorio desde el sector inmobiliario, cuya dedeacrecié impulsada por la aplicacion del IVA a

la vivienda a partir de 2016; y el de la politicgcél, que via inversion publica ha crecido fuerte,

pero que durante los proximos trimestres deberstaage a la baja, segun sefalé Hacienda. Con
todo, las proyecciones anuales consideran una sipamarginalmente mayor durante la segunda
mitad del afio, con un crecimiento del PIB en efjoad,2—2,50% para 2015, pero sesgada a la baja.

En el sector externo, las importaciones de biemesagital aumentaron 3% anual durante julio,

después de 8 trimestres consecutivos a la bajadidnon positivamente en ese resultado las
importaciones de maquinaria para la construcciam ynuy bajo nivel de comparacién, ya que en
julio de 2014 las importaciones de bienes de damétaian caido sobre 40% respecto al afio previo.
Las importaciones de bienes de consumo, por se,psiguieron contrayéndose durante julio,

aungue a tasas menos pronunciadas que durante$es previos.

La creacion de empleo sigue siendo débil y sostepithcipalmente por el empleo asalariado del
sector publico, contribuyendo a que la tasa dendgls® se mantenga en torno a 6,5% en los
ultimos trimestres maviles. La tasa de desocupanimrse ha incrementado porque el ritmo de
aumento ha sido de similar magnitud en la fuerzaat®jo (1,6%) y los ocupados (1,5%), aunque
con una tasa de participacion de las mujeres eslanppese a que su nivel sigue siendo muy bajo
en comparaciones internacionales. Asi, y en lineaua mercado laboral fragil, las remuneraciones
nominales aumentaron 6.3% en 12 meses, mientrasl gadario real se incrementa en algo menos
de 2%, mostrando una marcada desaceleracion resjela expansion registrada en afios previos.

En el resto del mundo el escenario se mantieneasibios significativos. Los principales riesgos
estan asociados con una profundizacion de la desacién de China, y con la incertidumbre que
genera el proceso de normalizacion de la politiometaria en EE.UU., el que podria producir
cambios abruptos en precios de activos y una éxdaincluso mayor del délar. Se teme que esta
combinacién de efectos pueda exacerbar la caidardeio de los commodities, en particular el
cobre, reduciendo los términos del intercambioectus. Asi, hoy la principal variable a monitorear
es la normalizacién de tasas en EEUU y su trayiedsiura esperada. Se teme que el inicio de este
proceso, probablemente durante la préxima reun®rmalitica monetaria en septiembre, pueda
intensificar las expectativas de cambios futurdsbhi&n la autoridad monetaria de EEUU ha
seflalado que actuara con gradualidad, existe iidgetbre con respecto a la rapidez con que se
alcanzara la llamada normalizacién y la magnitudwlefecto en el valor internacional del délar.

En este ambiente tan incierto es dificil proyedtrevolucion que seguiran los principales

indicadores de actividad y precios en nuestro ggisy ende, el curso de la politica monetaria. Con
todo, el mercado proyecta que el instituto emisantendria la TPM durante el resto de 2015, pero
la llevaria hasta 3,5% durante el proximo afio. A$iBanco Central enfrenta una situacion

compleja, con factores domésticos que presionamfliEcion a la baja, pero con riesgos externos
gue, en esta materia, estan sesgados al alza.ellBprel GPM recomienda, por unanimidad,

mantener la TPM en 3% anual, en espera de queiftas ce actividad y precios entreguen

elementos adicionales que ayuden a aclarar laafdiveccion de la tendencia inflacionaria.



