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La actividad econémica sigue estancada en el marggrel crecimiento del PIB para 2016 se
estima en solo 1,6% anual, con una leve recuperani@sperada para 2017. Por los rezagos
habituales, existen fundados riesgos que el mercadiboral amplie sus holguras con menor
crecimiento del empleo, mayor tasa de desempleo yenor crecimiento del costo laboral. La
inflacion en 12 meses se ha reducido bajo el centilel rango meta, tanto para el IPC como para
distintos indicadores subyacentes. Ademas, el tite cambio peso/délar se ha estabilizado en
un nivel que implica una tasa de depreciacién anualegativa ya desde hace varios meses. Al
mismo tiempo los indicadores de salarios siguen mosndo una desaceleracion todo lo que sigue
contribuyendo a la reduccién de las presiones inftionarias. En este contexto, el GPM
recomienda (por unanimidad) bajar la TPM en 25 punbs base a 3,25%, con el fin de evitar que
las expectativas y la tasa efectiva de inflacion igan por debajo del centro del rango meta.
Nuevas reducciones en la tasa rectora dependeran démo evolucionen las expectativas y
proyecciones de inflacién y, en particular de comel ajuste monetario en los Estados Unidos
afecte el valor del délar.

Las noticias sobre actividad econémica global tiém en general favorables en los Gltimos meses.
En un ambiente en que se han estado reduciendoldéligad financiera con el VIX cayendo
sostenidamente, los indicadores de crecimientoagjkguntan a una aceleracion de % punto para el
afio que se inicia. Hasta el momento la mejorfadéea concentrarse en los paises avanzados y en
particular en los Estados Unidos, donde se dedtadartaleza del mercado laboral, la que se
manifiesta tanto en un mayor crecimiento del empbteno también en una aceleracion de los salarios.
Japén y Europa también presentan alguna tenueai@in en su crecimiento y los fantasmas de la
deflacién empiezan a ser superados. Hay alguriedesede que el crecimiento en los mercados
emergentes también empieza a reactivarse, al mpoapie incipientemente se revierten las
contracciones de actividad industrial en paisesocBusia y Brasil, mientras que otras grandes
economias emergentes muestran desaceleracionaesueproduccion industrial.

Los indicadores sugieren que en el actual cursmsi@s 2017 seria un mejor afio que 2016 en materia
de crecimiento global, gracias a los esfuerzosldgados por afios para superar los efectos de la
crisis sub prime, lo que no sabemos es si estadosfese intensificaran y cuanto duraran. Los
mercados estan a la espera de las posibles s@mesadeparara la nueva administracion de los
Estados Unidos. Las iniciativas mas temidas soguagengan que ver con restricciones comerciales
ya sea contra China, Europa o los socios del NAES%0 podria tener efectos muy nocivos sobre la
inversion al ampliar la incertidumbre y reducirfacemercio internacional, con el consecuente
impacto de menor crecimiento norteamericano y dlebhael mediano plazo. Por el contrario, las



iniciativas que impulse el nuevo gobierno que tengae ver con empuje fiscal a la demanda
agregada, ya sea programas de inversion en inftagsta 0 recortes de impuestos, reforzaria la
recuperacion ya en marcha, con impactos expansjuestambién se verterian a nivel global,
incluyendo por cierto sobre el precio del cobrelyre el valor del doélar.

En los paises avanzados la inflacién en 12 mespieeaa incrementarse en parte porque se cierra
la brecha entre inflacién subyacente e inflaciéecfa, dado que la fuerte caida del precio del
petroleo ya sale de la base de comparacion. laciéh en los Estados Unidos es la més importante
entre la de los paises avanzados ya la subyacamt e aproxima a 2,5%, y la inflacién efectiva
convergeria con esta en los préximos meses. Bskasignificado alzas en las tasas de interés y
podria afectar el ritmo de retiro del impulso maniet durante 2017 y 2018, con las consiguientes
consecuencias cambiarias en el resto del mundo.

En Chile, el Imacec de noviembre se expandi6 emé&ges apenas en 0,8%, y esto gracias a la
recuperacion del sector minero ya que el restoglsdctores creci6 sélo al 0,3% anual. La velocidad
de expansion de la actividad des estacionalizaga@dtimo trimestre moévil es ligeramente negativa,
pero otros indicadores sugieren que la economianghse encuentra estancada desde mediados de
afio. Contodo, las proyecciones para el Imacémsgaroximos meses indican una expansion positiva
en torno a 1% anual. Con esto el crecimiento dldt 2016 cerraria en torno a 1,6%, pero para
2017 se espera una expansion algo superior del del@2% anual.

A pesar de la desaceleracién de la actividad dé 2112015 a 1,6% en 2016, el empleo apenas se ha
desacelerado de 1,5% a 1,3% en el mismo lapsoicamplo una tasa de crecimiento del empleo
demasiado alta para el ritmo de expansién de iadad. Esto en buena parte responde a una fuerte
expansién del empleo informal o por cuenta propia djficiimente se sostenga, y ha resultado en
una tasa de desempleo promedio de 6,5% en 2008),8gbuntos porcentuales por sobre el promedio
del afio anterior. Existen fundados riesgos de eue2017 la desaceleracion del empleo se
intensifique y con ello se incremente la tasa deeapleo y se reduzcan las presiones de costo
laborales.

La inflacién de diciembre fue negativa, -0,2%, tmgue la tasa de inflacion en 12 meses cay6 por
debajo del centro del rango meta del Banco Ceritiad.principales indicadores subyacentes también
se ubican bajo el centro del rango meta, y vagasdlds ademas muestran sefiales claras de reduccién
particularmente los que se asocian con bienesattéess Aunque para los proximos meses se esperan
tasas de inflacion mensuales algo mayores, las tdsainflacion en 12 meses bajarian o se
mantendrian en su actual nivel algo menor al 3%laha tendencia estable del valor del doélar en
los Ultimos 6 meses ha reducido la tasa de degiénian 12 meses a valores negativos del orden de
-5% anual. Esto de continuar generaria presioeesnflacionarias adicionales que podrian llevar la
tasa de inflacion en 12 meses hacia el limiteimfelel rango meta. Esta situacién podria restir
sin accion del Banco Central si el valor internaalodel délar subiera bruscamente, pero nada
garantiza que ello ocurra, lo que hace oportungaacpero seguir observando la evolucion de las
condiciones externas y sus efectos sobre el tippad®io. Por dltimo, el mercado espera alguna
reaccion de la autoridad monetaria ante este culbaliencuesta a los analistas indica una expeatativ
de dos reducciones de 25 puntos base en la TPilielse justifica dado el actual entorno de bajas
presiones inflacionarias y de sostenida debilidadlempleo y en la actividad.

En este contexto, el GPM recomienda (por unanimidgdbajar la TPM en 25 puntos base a
3,25%, con el fin de evitar que las expectativaslg tasa efectiva de inflacién caigan por debajo
del centro del rango meta. Nuevas reducciones en tasa rectora dependeran de cémo
evolucionen las expectativas y proyecciones de adién y, en particular de como el ajuste
monetario en los Estados Unidos afecte el valor dablar.



