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;Fue bueno el Imacec?

Aunque la actividad econdmica de
julio fue de 0,9%, mantenemos
nuestra conviccion de que la
desaceleracion no ha tocado fondo.

El Imacec de julio creci6 0,9%, en linea con
nuestras expectativas, aunque por sobre las
del mercado.

Lo anterior fue recibido como una “buena
noticia”, dado que las proyecciones no eran
favorables e incluso algunas adelantaban una
variacion negativa.

Pero no nos equivoquemos: la economia sigue
avanzando en torno al 1% y ratificamos nuestra
conviccion de que no hemos tocado fondo.

Las cifras del 3T14 seran adn més débiles
que las del trimestre recién pasado y tenemos
dudas de que el 4T14, incluso con una baja
base de comparacién, vaya a ser el mejor del
afio, premisa incuestionable hace sélo unos

El Banco Central, en su presentacion del
IPoM de septiembre, recortd su estimacion de
crecimiento para este afio hasta 1,75%-2,25%y
entregd su primera proyeccion para el proximo,
que se ubico en 3%-4%.

Sobre los factores de la desaceleracion,
distinguit entre los esperados y los inesperados
y, dentro de estos Ultimos, destac la notoria
ralentizacion del consumo y la fuerte caida que
han experimentado las expectativas, tanto de
consumidores como de empresarios.

En materia de TPM, se entrega un mensaje
expansivo. El presidente del instituto emisor
comento que la “politica monetaria ha jugado
y sequird jugando su rol, agregando mayor
impulso, pero no es posible esperar que su sola
presencia resuelva todos los problemas que
enfrenta nuestra economia”.

Por este motivo, reafirmamos nuestra esti-
macién de dos recortes de 25 pb, para que la
TPM termine el afio en 3,00%, nivel que se

meses atras.

mantendria durante 2015.
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-1,38% &
Europa

La segunda
estimacion del
crecimiento del

PIB en el segundo
trimestre de la Unién
Europea confirmé
falta de robustez de
la demanda interna,
respaldando los
planes del Banco
Central Europeo de
seguir estimulando el
crédito.

-1,48% @
Chile

Las expectativas de
crecimiento para

la economia local
se han moderado
a lo largo del afio.
SegUn encuesta
publicada por el
Banco Central,

el 22% de los
participantes
proyecta un
crecimiento

por debajo del
1,75% en 2014,
mientras que la
media espera una
inflacion sobre 4%.

-3,57% &

Brasil

La actividad
econdémica
brasilefia ha
decepcionado

al mercado. A
su vez, el Banco
Central tiene
espacio limitado
para estimular el
crédito debido a
la alta inflacion.
De hecho, indico
que mantendria
las tasas de
interés elevadas
para contener la
inflacion.

4 al 11 septiembre de 2014

-0,14% 9o
EE.UU.

El ndmero de
estadounidenses
que solicité por
primera vez seguro
por desempleo subi6
imprevistamente

la semana pasada.
No obstante, la
tendencia de la serie
todavia es a la baja.
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1,03% 4
Shanghai

La inflacion al
consumidor se
enfrio mas que

lo esperado en
agosto, en linea
con la idea de que
la economia esta
perdiendo impulso.
Esto abre espacio
para medidas
adicionales de
estimulo.




