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Considerando que la inflacion se mantiene bajo el rango meta del Banco Central, sin
acusar todavia impactos del fuerte crecimiento en la demanda interna y en el empleo;
que las presiones inflacionarias externas se encuentran acotadas con expectativas
inflacionarias ancladas en el centro del rango meta del Banco Central, el GPM
recomienda mantener la TPM en su nivel actual de 5%.

La economia interna se mantiene equilibrada en sus brechas de produccion. Si bien la
demanda agregada ha crecido con mayor vigor en el ultimo trimestre y, a su vez, las
expectativas de variacion anual del PIB se han incrementado, alin no se generan presiones
inflacionarias en precios ni salarios. Coherente con esto, el mercado se encuentra en linea
con la autoridad monetaria en sus expectativas de inflacion.

La inflacion anual se mantiene por debajo del piso del rango meta del Banco Central.
Durante enero y febrero de 2013, el IPC mostrd una variacion mensual de 0,2% y 0,1%,
respectivamente, alcanzando una variacion en 12 meses de 1,3% en febrero. Por su parte, el
IPCX y el IPCXI1 evidenciaron (a enero) una variaciéon en 12 meses de 1,4% y 1,7%,
respectivamente. Cabe destacar que el dato anual en la inflacion del IPC de febrero, junto
con el 1,5% de variacion alcanzado en diciembre de 2012, es el mas bajo desde junio de
2010. Respecto a las presiones salariales, los incrementos se han mantenido ligeramente por
sobre los aumentos de la productividad media del trabajo durante el ultimo afio. Con todo,
la inflacion de los bienes y servicios no transables del IPC, acumula 5 meses de caida en su
variacion en 12 meses, situandose ahora por debajo del techo del rango meta de inflacion.

Las expectativas de inflacion que espera el mercado se han mantenido constantes desde
enero de 2012. Al respecto, el Banco Central informé en su encuesta de expectativas
economicas del mes de febrero de 2013 que la variacién anual esperada del IPC a
diciembre de este afio es de 3,0%, al igual que las correspondientes a diciembre de 2014.

La actividad econdémica continta su senda de fuerte expansion. En enero, el IMACEC
acus6 un aumento de 6,7% en 12 meses, tasa bastante mas elevada que la del PIB de 2012,
lo que estaria indicando una aceleracion en la tasa de expansion de la demanda agregada y
del producto, bastante mas alta que la tasa de crecimiento esperada por el mercado para
2013.



En términos sectoriales, la industria contintia creciendo fuertemente, mostrando un fuerte
repunte luego de la caida sufrida en diciembre de 2012. El indice de produccion industrial
del INE evidencio6 una variacion anual de 6,1% en enero de 2013. Por su parte, los indices
de ventas reales del comercio y ventas reales de supermercados mostraron alzas de 9,5% y
3,8%, respectivamente. Por otra parte, la construccion también contintia con una tendencia
de fuerte evolucion. EI IMACON acusé un crecimiento anual de 7,8% en su dato de
diciembre de 2012, con lo cual promedié una variacion acumulada anual de 10,6%.

En el mercado laboral, el empleo ha continuado evidenciando una tasa de crecimiento
positiva en torno al 2%. El promedio anual de crecimiento del empleo para 2012 fue de
1,9%. El dato de enero de 2013 mostrd un alza positiva en 12 meses de 2%. En linea con
este continuo crecimiento, la tasa de desempleo ha mantenido una permanente tendencia a
la baja, ubicandose en enero en 6%.

No se evidencian presiones sobre los precios internos provenientes del exterior. El tipo de
cambio nominal se ha mantenido estable, entre $470 y $475 por dolar. Sin embargo, un
retorno de las turbulencias financieras internacionales, quizds por causa de la situacion
politica inconclusa en Italia (que podria contagiar a otras economias de la eurozona
altamente endeudadas) podria llevar al tipo de cambio a niveles mas elevados respecto al
dolar. Por su parte el precio del petroleo ha evidenciado alzas en los tltimos tres meses. En
febrero de 2013, éste se ubicd en US$95,3 el barril. Si bien las condiciones en el mercado
cambiario y en los precios de importacion podrian mostrarse algo mas desfavorables en un
horizonte de 6 a 12 meses, por ahora no se perciben presiones inflacionarias importantes
provenientes de este frente.
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