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Sintesis del mes'/

Los antecedentes conocidos en el ultimo mes indican que en el segundo trimestre la actividad y la demanda
interna mostraron una debilidad mayor a la anticipada en el IPoM de junio. En linea con esto, las expectativas
privadas de crecimiento para el 2014 se han corregido a la baja de modo importante. La inflacion no mostré
mayores sorpresas y sigue estimandose que su tasa de variacion anual estara transitoriamente por sobre 4%.
En el mercado laboral, la tasa de desempleo aumentd en el margen, con un empleo asalariado que sigue
estancado y uno por cuenta propia que pierde dinamismo. El escenario externo no ha mostrado grandes
cambios, destacando los efectos que las tensiones geopoliticas han provocado en los mercados financieros y la
mayor fortaleza del dolar. Esto ultimo, sumado a la debilidad de las cifras internas y a los cambios en las
expectativas de mercado respecto de la politica monetaria, deprecié al peso. Sobre la politica monetaria, las
expectativas de mercado incorporan con claridad dos recortes adicionales de 25 puntos base (pb) de la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) y de forma algo mas difusa uno mas de la misma magnitud. Para esta Reunion, el
consenso apunta a una reduccion de 25pb.

En el ambito interno, la principal novedad fue la actividad de junio, que medida en términos anuales se
expandio 0,8% (-0,8% mes a mes, desestacionalizada). Dicha cifra represent6 una importante sorpresa a la
baja respecto de lo esperado por el mercado: 2,6% anual en la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) de
julio. El débil desempenio de los sectores ligados a la demanda interna continué siendo el determinante del
bajo crecimiento econémico. En particular, la actividad manufacturera y el comercio se contrajeron respecto
de un afio atras. En la primera, la mayoria de las ramas vislumbro retrocesos en el margen, aunque con mayor
intensidad en la refinacion de combustibles. En contraste, las ramas ligadas a la exportacion siguieron
aportando positivamente en términos anuales. El comercio también mostré mayor debilidad, sumandose una
menor expansion del comercio minorista a la fragilidad que desde hace un tiempo muestran los rubros
mayoristas. Con ello, considerando los Imacec publicados, la actividad habria crecido 1,8% anual en el
segundo trimestre?/. Las perspectivas incorporadas en la EEE de agosto consideran que la actividad habria
crecido 1% en julio. Para el tercer trimestre y todo el 2014 estas expectativas adelantan un incremento de 2 y
2,5%, respectivamente (2,8 y 2,9% de acuerdo con la EEE de julio).

En relacion con la demanda interna, los ultimos antecedentes disponibles reafirman un panorama de relativa
debilidad del consumo privado durante el segundo cuarto del afio, que fue mas evidente en la dltima parte de
dicho periodo. Las ventas minoristas de bienes no durables muestran un estancamiento o leve caida en el
margen; mientras que los bienes durables, tras las marcadas reducciones de su crecimiento anual a principios
de afo, siguen moderandose. La disminucion de las ventas de autos, como ha sido la ténica de los tltimos
meses, es determinante en este resultado. La baja en las importaciones de este item a julio sigue dando cuenta
de la fragilidad de las ventas. A su vez, el consumo de bienes habituales continué acotando su incremento
anual. La evolucion del consumo privado es coherente con el deterioro de alguna parte de sus fundamentales.
Por un lado, las expectativas de los consumidores (IPEC) prosiguieron con su descenso y ya se sitdan por
segundo mes consecutivo en terreno pesimista. Los ingresos laborales siguen reduciendo su tasa de
expansion, producto del menor crecimiento del empleo asalariado y el aumento de la inflacion, que mas que
han compensado el mayor incremento de los salarios nominales. Se aiiade el alza de la tasa de desocupacion
(6,5% en el trimestre movil finalizado en junio) que, aunque sigue siendo baja en comparacion historica, tiene
un aporte significativo del empleo por cuenta propia. Respecto de las condiciones financieras, el incremento
anual de las colocaciones de consumo se mantuvo sin grandes cambios, mientras que el de las hipotecarias

!/ Para efectos de comparacién de las cifras incluidas en esta minuta, se considera el promedio de los tltimos tres dias habiles al 15 de
julio y al 12 de agosto de 2014.
%/ E1 18 de agosto se daré a conocer la primera entrega de la cifras de Cuentas Nacionales para el segundo trimestre del afio.
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mostré una desaceleracion en la punta. En relacion con el costo del crédito, las tasas de interés cayeron para
ambos tipos de colocaciones.

En cuanto a la inversion, los registros preliminares del segundo cuarto y los indicadores de julio indican que
la contraccion de esta parte del gasto se habria intensificado en algo. Las importaciones de bienes de capital de
julio persisten en tasas de expansion anual negativas, las que son levemente mayores a las del mes previo. Las
ventas mayoristas ligadas a la inversion del segundo trimestre también muestran una mayor debilidad. Se
agrega en esta ocasion, una variacion anual negativa de la actividad en el sector construccion en junio
(IMACON). Esto se condice con la caida en el margen de varios indicadores relacionados como la produccion
de cemento y hormigon, las ventas de proveedores y con las expectativas del rubro (IMCE) que volvieron a
caer, permaneciendo en terreno pesimista. Por otro lado, a junio, de acuerdo con informacion de la Dipres, la
inversion publica ha reducido su dinamismo respecto de meses previos. En cuanto a las colocaciones
comerciales, sus tasas de expansion han seguido reduciéndose levemente a pesar de la caida de su costo.

El Informe de Percepciones de Negocios de agosto mostré que la gran mayoria de los entrevistados cuyas
actividades estan orientadas al mercado interno coinciden en que el desempenio de sus negocios en el segundo
trimestre mantuvo la debilidad del primero y, en algunos casos, se acentué. Sigue la negativa percepcion de
los consultados respecto de la evolucion de las actividades ligadas a la inversion, al mismo tiempo que los
relacionados con el consumo, con excepcion de parte de la macrozona sur, dan cuenta de una creciente
debilidad. Los entrevistados apuntan a un tercer trimestre de caracteristicas similares al segundo, esperando
que la situacion mejore hacia fines de afio. Varios de ellos consideran que no sera sino hasta el 2015 cuando
se comience a observar alguna mejoria. Contrasta la percepcion de gran parte de los entrevistados del rubro
inmobiliario y exportador, cuyos negocios siguen mostrando dinamismo —los primeros— o han mejorado
sus resultados —los segundos, por efecto mayormente de la depreciacion del peso—.

En cuanto a la inflacion, en julio el IPC tuvo una variacion mensual de 0,2%, algo sobre la estimacion de la
Encuesta de Operadores Financieros (EOF) de la segunda quincena de julio (0,1%) y, en linea con la
proyeccion que se extrae de la EEE de igual mes. Entre los principales productos y/o servicios que incidieron
positivamente en el mes, destaca el servicio de transporte en buses interurbanos, producto de la mayor
demanda en esta época del afo. Entre las disminuciones resalta el precio de los automoéviles nuevos. El IPC
subyacente, IPCSAE —que excluye los alimentos y la energia—, tuvo una variacién mensual de -0,03%. Asi,
en los ultimos tres meses el IPC y el IPCSAE acumularon 0,6 y 0,1 puntos porcentuales (pp), respectivamente
(1,0 y 0,9pp en junio). En términos anuales, el IPC y el IPCSAE aumentaron su variacion anual referencial a
4,5y 3,7%, respectivamente (4,3 y 3,6% en junio). Por componente, la inflacion de bienes del IPCSAE
aumento levente su crecimiento anual referencial desde 1,7 a 1,8%. En tanto, la inflacién de servicios del
componente subyacente se mantuvo en 4,9%.

En este escenario, la EOF de la primera quincena de agosto y la EEE del mismo mes, proyectan que el IPC
aumentara 0,1% en agosto. Para fines de afio, la inflacion proyectada de la EEE se mantiene en 3,8%. A uno y
dos anos plazo, la EEE se mantiene en 3%, mientras que la EOF reduce sus proyecciones a 2,7 y 2,9%,
respectivamente (2,8 y 3%, en la primera quincena de julio).

En el plano internacional, desde la Reunion pasada los movimientos de los mercados financieros se han
ligado, en lo principal, a la evolucion de los conflictos geopoliticos en Medio Oriente y Ucrania. Se anadieron
preocupaciones sobre el sector bancario en la periferia europea y la caida en defaulr de Argentina. En el caso
de esta ultima, sus efectos fueron acotados y han tendido a disiparse. Asi, en su mayoria, las bolsas
retrocedieron y la volatilidad se incrementé en las semanas recientes. Respecto del cierre de la Reunion
anterior, el MSCI de los mercados emergentes cayd 1% en dolares (+0,2% en moneda local), mientras que el
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de los desarrollados cayo en 2,8% en dolares (-2,2% en moneda local). La bolsa chilena (IPSA) finaliz6 con
una caida: -1,3% en pesos (-4,8% en dolares).

En cuanto a los premios por riesgo y las tasas de interés de largo plazo, estas aumentaron en las economias
emergentes, principalmente las de Europa y América Latina. En contraste, en el mundo desarrollado las tasas
de largo plazo han seguido descendiendo, en tanto las encuestas de crédito reportan condiciones mas laxas de
acceso al financiamiento bancario. Asia emergente, dado su desempenio mas favorable, ha absorbido el
incipiente repunte de los flujos de capitales hacia ese grupo de economias. En Chile, luego de la disminucion
de la TPM en julio y las débiles cifras de actividad de comienzos de mes, las tasas de interés de los
documentos del Banco Central y la Tesoreria disminuyeron, especialmente en sus tramos mas cortos. Asi,
desde la Reunion anterior, las tasas de interés de los instrumentos en pesos y UF bajaron entre 25 y 45pb.

Respecto de las monedas, gran parte de ellas se depreciaron respecto del dolar estadounidense. El peso
chileno se deprecié 3,9% respecto de la Reunion anterior, en linea con la apreciacion del dolar a nivel
internacional y un menor diferencial de tasas. Asi, al cierre de esta minuta se ubicé en valores por sobre $575
por dolar. En términos multilaterales, el peso chileno mostré una depreciacion menor (3,2% el TCM y 3,1%
el TCM-5 y TCM-X). Con el nivel de tipo de cambio nominal y las paridades correspondientes, el tipo de
cambio real (TCR) estimado de julio se ubico en 98,1 (en su medida 1986=100).

En cuanto a la actividad mundial, el importante rebote del crecimiento de EE.UU. en el segundo trimestre
(4% trimestral anualizado; -2,1% en el primero) confirmo¢ la transitoriedad de su magro resultado en el cuarto
precedente —factores climaticos—. El principal impulso provino de la inversion y el consumo personal,
principalmente de durables. Los ultimos datos disponibles del mercado laboral apuntan a que el consumo
seguira con un mayor dinamismo. Ademas, siguio la mejora del PMI de servicios y manufacturero, y en
general, de la confianza de consumidores. Por su lado, las perspectivas para la Eurozona son de una
recuperacion algo mas lenta. Ello, parcialmente determinado por la situacion en Italia, que volvio a contraerse
en el segundo cuarto, y por datos menos alentadores de Alemania —influidos en parte por la incertidumbre
asociada a los conflictos geopoliticos en la region—. En Japon, los indicadores mas recientes se deterioraron
en su mayoria, aunque la confianza de los consumidores siguié aumentando.

En el bloque emergente, el panorama es diverso. Resalta el mayor crecimiento de China en el segundo
trimestre: 7,5% anual (7,4% en el primero), favorecido por las medidas de impulso promovidas por la
autoridad. De todos modos, las expectativas de mercado no tienen mayores cambios. Continué la mejora de la
produccion industrial, las exportaciones nominales y las expectativas de los consumidores y de los gerentes de
compra del sector manufacturero. En todo caso, las importaciones fueron menores que lo previsto. Ademas, el
desarrollo reciente del rubro inmobiliario en China se sostiene como una nota de cautela. Como contraparte,
las perspectivas para América Latina han seguido declinando, fundamentalmente por la ralentizacion de los
sectores ligados a la inversion. En las economias de mayor tamafio en esta region, las expectativas
manufactureras siguen en terreno contractivo, mientras que las de servicios cayeron en el margen.

Respecto de las decisiones de politica monetaria, predominé la mantencion de las tasas de referencia. En
América Latina, resalta el anuncio de algunas medidas adicionales de impulso crediticio en Perti y Brasil. Por
otra parte, la inflacion continuda restringida en las economias desarrolladas, principalmente en la Eurozona. El
panorama sigue dispar en las emergentes, con un descenso de los registros inflacionarios en Europa y un alza
en América Latina, esta ultima liderada por sus componentes mas volatiles.

Los precios de las materias primas, en general, disminuyeron. El petroleo, aunque con vaivenes, siguid

bajando en el ultimo mes: 2,9% el WTly 2,5% el Brent, respectivamente, en medio de tensiones geopoliticas
cuyo impacto aun es restringido. Con todo, los niveles de inventarios de crudo en EE.UU. han continuado
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retrocediendo. La gasolina mostré una baja de 3,1% en el mes. El precio del cobre se redujo levemente
respecto de la Reunion previa, aunque continua cotizandose en torno a US$3,2 la libra. El agregado de los
precios de los productos agricolas (GSCI) no tuvo variaciones importantes en el mes.

En este contexto, todas las medidas de expectativas para la TPM se ajustaron a la baja, anticipando un recorte
de 25pb para esta Reunion y dos recortes adicionales en los proximos meses. De acuerdo con la EEE y la
EOF, la TPM se ubicaria en un nivel minimo de 3,0% entre diciembre y febrero, mientras que las expectativas
que se desprenden de los activos financieros, la ubican levemente por debajo de 3% entre fines de este afio y
mediados del proximo. A dos afos plazo, las diferentes expectativas la ubican entre 3,4 y 4,1%.
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