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El crecimiento de la actividad se ha reducido mara@amente, aunque el empleo crece a tasas
sorprendentes y al parecer no sostenibles. El detero de las condiciones internacionales podria
contribuir a inclinar la balanza hacia el estancamento y reforzar una incipiente caida en la
inflacion de costos laborales. Sin embargo, la i@ition observada ha vuelto a incrementarse,
esta vez como resultado, principalmente, de alzasumuales de impuestos y de tarifas.
Afortunadamente la depreciacion del peso se ha madelo alcanzando tasas anuales de un
digito las que, de mantenerse, deberian también doibuir al retorno de la inflacion subyacente

al rango meta, a lo que se agrega la caida obsengade precios de alimentos y combustibles.
Dado que llevamos 24 meses con la inflacion sobrer@ango meta no hay demasiado margen
para la espera y la politica monetaria debera actuasi no se generan avances tangibles en los
préximos meses. Consecuentemente, el GPM recondar(por unanimidad) mantener la TPM
en 3,5%, pero conservando un sesgo alcista y unatiga vigilancia de los indicadores
inflacionarios y sus precursores tales como la depciacion del peso y el alza en los costos
laborales unitarios.

La situacién internacional ha mostrado algunasdecids preocupantes durante el primer trimestre
del afio, aunque en las Ultimas semanas se ha abeamaa ligera mejoria en algunas variables. La
desaceleracion de la economia China amenaza chmgizarse; Europa sigue estancada, a lo que
se suman conflictos por la masiva llegada de rafiag y las amenazas de salida del Reino Unido de
la Comunidad; América Latina continla afectada lpocontraccién de la actividad en Brasil e
importantes conflictos politicos en varios paisedadregion. Solo la actividad en EEUU continda
recuperandose, aunque con menor intensidad queimeastres pasados. Los precios de los
“commaodities” siguieron bajando, y en particulapedcio del cobre llegé a transarse puntualmente
bajo los 2 USD/Ib por primera vez en una década, peha recuperado en las Ultimas semanas. Los
mercados financieros globales han registrado ampletilidad y la bolsa china llegbé a caer 25%
respecto de diciembre, aunque ha subido ligeram@ntas Ultimas dos semanas. Por su parte, el
S&P500 y el MSCI global llegaron a acumular pérdidarcanas al 10% respecto de diciembre; sin
embargo, a mediados de marzo la tasa de caidahliesandicadores se ha reducido a menos de la
mitad de la sefalada.

Las proyecciones de crecimiento de la actividabalpara 2016 tienden a ser revisadas a la baja y
en general no se espera que la tasa de crecimigl®B global supere el 3,1% a PPC del afio pasado,
aungue las proyecciones todavia vigentes del WH®Meindican una pequefia aceleraciéon. De
acuerdo al WEO las economias avanzadas acelerageginalmente su crecimiento gracias a la
contribuciéon de Estados Unidos. Por su parte, tam@mias Emergentes también acelerarian su



expansioén a pesar de la desaceleracion de Chiidodalin da la recesion en Rusia y la aceleracion
de India y de otras economias menores. Américadaso si seguiria en situacion de estancamiento
afectada por el deterioro de sus términos deldatebio, la debilidad de los flujos comerciales y
financieros y el riesgo de nuevos episodios daabdilad financiera.

En Chile, el crecimiento en 12 meses del Imaceel énmmestre Noviembre-Enero promedia 1,2%,
mientras que la velocidad del ultimo trimestre rhdalds-estacionalizada llega a 1.7% anual. El
crecimiento de enero fue el mas bajo en algun ef@3% en 12 meses), pero esta cifra estuvo muy
afectada por una fuerte caida en la actividad mimgre tiene elementos transitorios. El sector
servicios es el que mantiene un cierto dinamisragjqularmente la Construccion, el Turismo vy el
Comercio, aunque se considera que estos tambiéridebdecaer en los proximos meses. Las
expectativas de crecimiento de la actividad pdreefe alcanzan a 1,3% anual, mientras que para el
primer trimestre llegan a 1.0% y para el afio 2@ un todo a 1.7%.

Las cifras de comercio exterior de los primerosrdeses de 2016 indican una demanda interna débil,
pero no inerme. Las importaciones de bienes ditat@e expanden en méas de 10% en valor (en
USD) respecto de igual periodo del afio anteriomue implica una expansion real importante
considerando que los precios internacionales earelcaen. Asi la inversion en maquinaria y
equipos crece reforzando el efecto positivo queestzbinversion esta teniendo la actividad de la
construccién. En contraste las importaciones eieds de consumo se contraen en 5% en el bimestre,
lo que implicaria estancamiento en términos reaada la probable caida de los precios
internacionales. Las importaciones de bienesngdios caen en 20% en el mismo periodo, pero
considerando la caida del precio del petréleo pstiiia ser consistente con estancamiento de los
volumenes importados. Por su parte, las exportasitian caido 10% en valor durante el primer
bimestre del afio, pero esto es consistente coraurefio incremento de los volimenes considerando
las significativas caidas de precios internacianadeprecio del cobre cae en 20% respecto a igual
periodo del afio anterior y el aumento de valoddklr en los mercados internacionales pone presion
ala baja en los precios de productos agricoladusstriales. Las exportaciones mineras caen en valo
-15%, las agropecuarias, silvicolas y pesquerasy-ttd exportaciones industriales en -7%.

Sorprende el sostenido incremento del empleo aas@mde 2% anual en el trimestre noviembre-
enero el que no refleja la desaceleracién en lgidatl y que ademas implica un muy bajo o nulo
incremento en la productividad. Consecuentemgnagudado ademas por factores estacionales el
desempleo ha seguido bajando, ubicandose a nigeah en 5,8%. Por otra parte, los indices de
remuneraciones y costo de la mano de obra hanaddfadesacelerarse y su tasa de variacion nominal
anual vuelve a casi 6% en el caso de las remupneesy 6.5% en el caso del costo de mano de obra,
pero no es claro que ello se asocie al mayor empkplas remuneraciones reales a inicios de 2016
se incrementan entre 1% y 1.5% anual dependiendimdieador, 10 que supera con claridad el
crecimiento estimado en la productividad.

La inflacion ha registrado dos meses consecutivngasas elevadas y el exceso de la inflacion anual
respecto del techo del rango meta del Banco Cesérdia ampliado nuevamente. Si bien esta
aceleracion era esperada como resultado de efratasales de la reforma tributaria y alzas endarif
eléctricas, la evolucion de los indicadores deaaifin subyacente y en particular la inflacién de
servicios, obligan a mantener una vigilancia mugeeba. Una parte importante de la alta inflacion
vigente se debe a los efectos rezagados de lacipém del peso y su efecto en los precios de
bienes. Afortunadamente la depreciacion del pesmsstado moderando ya por varias semanas y
la continuacién de este proceso es importantequaae retome la tendencia a la baja y la inflacion
gradualmente converja al rango meta. Esperamossjaecurra en los proximos meses, pero si las



presiones se reactivan con una nueva depreciaelgpedo o mayores alzas de salarios hominales,
las autoridades monetarias deberan actuar en e@rssa.

Asi, el GPM recomienda (por unanimidad) mantener |larPM en 3,5%, pero conservando un
sesgo alcista y una activa vigilancia de los indidares inflacionarios y sus precursores, tales
como la depreciacién del peso y el alza en los astaborales unitarios.






