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El escenario internacional muestra una recuperacigncon mejores perspectivas para las
economias desarrolladas y condiciones financieragpmansivas, aunque con un deterioro
marginal en la regién, especialmente como resultadite la situacién politica en Brasil. La
economia chilena mantiene un bajo dinamismo, que vaas alla del sector minero. Con
todo, los indicadores de confianza muestran una lemejoria, si bien contintan en terreno
pesimista. La inflacion total se ubica bajo el cend del rango meta en su variacién en doce
meses, aunque se espera que durante el segundo straese normalice. El mercado laboral,
por su parte, contindia deteriorandose, con remunei@ones incluso contrayéndose en base
mensual. En este contexto, el GPM recomienda mantenla TPM en su actual nivel de
2,5%.

El Imacec para abril alcanz6 a 0,1% a/a, muy pbajbede las expectativas de mercado (0,7%).
El mes registro tres dias habiles menos que en, 30dledescomponer la actividad, las sefiales
son mixtas. Por un lado, el Imacec minero cayo 4ad8p aunque se expandié 15% m/m en
términos desestacionalizados, reflejando una greuperacion tras la paralizacion que afecto al
sector en febrero y marzo. Por otro lado, el Imameminero aumenté apenas 0,4% a/a (-0,1%
m/m desestacionalizado), fundamentalmente comolta€su de caidas de la industria
manufacturera (-7,5% a/a) y las ventas del comenaiorista (-0,4% a/a). Con todo, la economia
muestra una relevante desaceleracion en el trienesivil terminado en abril (-0,4%), y pese a
que el gasto publico crecié 7,8% a/a durante eheritrimestre, muy por encima del 2,7%
presupuestado para el afio. Asi, para alcanzaregmgento agregado en el rango 1% a 1,5%,
como espera el mercado para 2017, se requiereadaente recuperacion de la actividad privada,
eventualmente impulsada por la incipiente recup@naen el sector minero y un entorno externo
favorable, con crecimiento estable en China y Eagopondiciones financieras expansivas, que
se mantendria durante el resto del afio, segungieogeFondo Monetario Internacional.

Adicionalmente, el efecto rezagado de la politicmetaria, que, segun varios consejeros del
Instituto Emisor, dadas las condiciones actualedyrib llegado a su maximo nivel de



expansividad durante este ciclo, contribuiria digr@&h segundo semestre a impulsar el consumo
y lainversion privados. Algunos analistas del rado; sin embargo, han planteado la posibilidad
de rebajas adicionales durante este ciclo.

Las principales fuentes de riesgo externas sorola@on de la politica fiscal en Estados Unidos,
alzas mayores a las esperadas en las tasas désimterlargo plazo en las economias
desarrolladas, si bien recientemente estas havceelido, y los recientes acontecimientos en
Brasil, que agregan incertidumbre en la region.teriramente, los riesgos principales se
relacionan con un mercado del trabajo que ha aeedim deteriorandose y un aumento en la
incertidumbre durante el segundo semestre, conutads del proceso eleccionario.

Con respecto a las cifras laborales, el indiceedmuneraciones (IR) que publica el INE, cay6

0,3% m/m en términos nominales durante abril. Gbn, éa tasa de variacion anual de los salarios
se reduce desde 5,5% a/a a mediados de 2016 aAgBégado a esto, el importante rol que ha
jugado el empleo por cuenta propia en la expargg@bempleo, que explica una parte sustancial
de su aumento en 12 meses, de lo que se derivéaqiesaceleracion de la masa laboral

continuara profundizandose durante el resto del afio

De esta forma, las expectativas continlan en tenpesimista, si bien no han profundizado su
deterioro. En particular, el indice Mensual de Gamfa Empresarial (IMCE) se ubicé en los
44,9 pts., subiendo casi un punto con respect@slamterior, y acumulando 38 meses en la zona
pesimista. La confianza de los consumidores (IPEi@)embargo, alcanz6 a 40,6 pts., lo que
representa el tercer aumento mensual consecutivo.

Con respecto a la inflacion, el indice de PrecioSansumidor (IPC) correspondiente a mayo
registré una variacion mensual de 0,1% m/m, eralomn las expectativas de mercado. Asi, la
variacion anual quedo6 en 2,6% a/a, mientras gqaeuanulada llegé a 1,5%. Durante este mes,
ocho de las doces divisiones que conforman la tan@®sentaron variaciones positivas,

destacandose recreacion y cultura (3,4% m/m), ipaimente explicado por el aumento del

producto Paquete Turistico (25,7% m/m), con unalémcia de 0,2pp en la inflacién del mes, y
gue responde al inicio de la temporada alta y mlesato reciente en el valor del dolar.

Por su parte, las medidas subyacentes IPCX1 e IEC&fanzaron 0,2% m/m y 0,3% m/m,
respectivamente, quedando en términos anuale$%®nala y 2,5% a/a. Finalmente, el IPCSAE
para servicios avanz6 0,3% m/m (3,6% a/a).

Con todo, en lo referente a la inflacion, en ebinfe de politica Monetaria publicado este mes
por el Banco Central considera que el escenasorekr al observado durante los meses previos,
con una inflacion en 12 meses que siga cayendta hegar a tasas cercanas al limite inferior
del rango meta (2,0% a/a). Sin embargo, el IPoMgxta una inflacion de cierre para 2017 en
2,9% al/a. Esta normalizacion de los distintos ewlimflacionarios es condicional en una

depreciacion del peso y en que mejoren las condisiale actividad doméstica durante el

segundo semestre de este afio.

En este contexto, el GPM recomienda (por unanimidgdnantener la TPM en 2,5%, aunque
aclarando que el sesgo futuro dependera de la evolan de los escenarios doméstico e
internacional, para permitir una normalizacion de la tasa de inflacion en linea con su meta.



