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Las ultimas cifras de actividad y precios sugiererun escenario macroeconémico mas
desfavorable, con un crecimiento de la actividad etorno al 1,5% a/a y practicamente
estancado en el margen, y una tasa de inflaciébn qastuvo sobre las expectativas en julio y
gue todavia se mantiene sobre 4%, aunque viene cexdo desde comienzos de afo y
deberia converger al 3% objetivo hacia mediados dgdroximo. Ademas, las condiciones
externas se tornaron mas inciertas al aprobarse @&8rexit, con el precio del dolar y de las
materias primas experimentando cambios bruscos y po predecibles. En este contexto, el
GPM recomienda por unanimidad mantener la TPM en 3%, a la espera de nuevos
antecedentes sobre la evolucion de las condicioriagernacionales y su impacto sobre la
inflacién y la actividad local.

Durante mayo el Imacec creci¢ 1,8% a/a, marginaensobre lo esperado por el mercado, en
parte gracias a los tres dias habiles mas respkectismo mes del afio anterior. Los indicadores
de velocidad des-estacionalizada para el trimestdl muestran una importante reduccion (-
1,2%) y apuntan a una economia cuasi estancadgyelcen buena parte se explica por la
contraccion que ha experimentado el sector minero.

En mayo el sector minero se contrajo 2,0% a/a, tnaismgue el resto de la economia se expandio
2,3% a/a, con incidencias positivas del comerderyicios. Sin embargo, el Imacec minero des-

estacionalizado crecio 4,9% respecto al mes antenientras que el no minero lo hizo apenas

al 0,4%. El alto aumento mensual de la mineriaesdéscionalizada refleja una recuperacion

luego del cierre de faenas obligadas por lluviaamte abril, por lo que no es suficiente aun para
normalizar los indicadores anuales del sector.

Las expectativas de actividad, por su parte, coaton deteriorandose. El Indicador Mensual de
Confianza Empresarial (IMCE) cay6 durante juniolgaaz6é su menor nivel desde marzo de
2009, en plena crisis subprime. Si bien las expigataempresariales de todos los sectores
econdmicos se encuentran en un nivel pesimistarbmgreocupa principalmente lo que ocurre
en el sector construccion, que alcanzé este mpe@univel desde 2003, cuando se comenzo a
construir el IMCE. Con todo, la relevancia de lastouccion para el mercado laboral sugiere



qgue durante los proximos meses se profundizar@daadeleracion en la creacion de empleo y
en el crecimiento de los salarios reales.

El segundo trimestre cerraria con una expansié@nantial de 1,0%-1,5%, muy inferior al 2% de
crecimiento registrado durante el primer trimesti@, que configura un escenario de
desaceleracién que puede extenderse durante tesfaalel afio. Y las expectativas econdémicas
que publica el Banco Central mostraron en julio, gugante 2017, el crecimiento esperado es
de 2,1%, la cifra mas baja para este afio. Asisjgera que se continien ampliando las holguras
de capacidad, las que hasta ahora se han expresadon incremento menor de la tasa de
desempleo (6,8% a nivel nacional en mayo) y estaheamiento del empleo asalariado.

En materia de inflacion, si bien esta excedio laeetativas para junio (0,4% efectivo v/s 0,2%
esperado), las sorpresas se dieron fundamentalneenteroductos de marcada tendencia
estacional, alimentos no perecibles, por lo quamterlos proximos meses deberian revertirse.
Por ejemplo, se esperan reversiones importantegesstibles, vestuario y calzado, y una
contribucion des-inflacionaria de la gasolina yaealimentos importados.

Ademas, si bien los indicadores en 12 meses saanantsobre o muy cerca del techo del rango
meta (IPC 4,2%, IPCX 4,1%, IPCX1 3,8%, IPC_SAE 4,2% reduccion de la tasa de
depreciacion en 12 meses del peso de 16% a imleiagio a 8% en junio, y la desaceleracion de
los salarios desde expansiones en 12 meses déé@4in afio a tasas bajo 6% hoy, facilitarian
la convergencia gradual de la inflacion a la meta.

Al respecto, la principal preocupacion es comowsiohara el délar durante los préximos meses,
pues tras la aprobacion del Brexit han surgido temde una apreciacion internacional de la
divisa norteamericana. Sin embargo, durante lasgues semanas tras el referendum en el Reino
Unido, el ddlar en Chile ha caido mas de $25. Rar lado, la encuesta de expectativas del
instituto emisor muestra que el mercado proyectsedjdoélar rebotaréa y convergera a niveles en
torno a $700 hacia fines de afio. Con respectd M4, el mercado ha reducido su proyeccion
esperando que la tasa se mantenga por el resddalelPor ultimo, la minuta del Banco Central
sefialé que la Unica opcion relevante considerada union del mes de junio fue mantener la
TPM en el 3,5% actual.

En sintesis, la economia continda mostrando seilalégsaceleracion y de menores presiones
inflacionarias, aunque sujetas a una alta volatljdy los mayores riesgos financieros
internacionales podrian presionar al alza el vdérdolar. En este contexto, de mas probable
reduccion gradual de la inflacion hacia el rangtanel GPM recomienda mantener la TPM en
su 3,5% actual, y seguir monitoreando las condasgrara definir los movimientos futuros de
la tasa. Se espera, ademas, de no mediar quegeegrapresiones cambiarias significativas, que
se anuncie un sesgo neutral para la politica moaeta los proximos meses.



