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Las cifras de actividad y precios conocidas este mestuvieron por debajo de las expectativas.
El Imacec para noviembre alcanz6é a 1,8%, menor alango 2,2 — 2,7% que proyectaba el
mercado. La inflacion, por su parte, fue nula duramte diciembre, mientras los analistas
esperaban un rango 0,1 a 0,2%. La principal preocugrion hoy es la apreciacion reciente del
dolar, que ha alcanzado sus niveles maximos desderienzos de la década pasada, lo que dado
el alto traspaso a inflacion observado durante el pasado, podria retrasar ain mas el retorno
de la inflacion al rango meta. Ademas, todos losdicadores de inflacién subyacente continGian
elevados, con el riesgo de que se desanclen laseefqtivas a 24 meses. Por otro lado, la
debilidad de la actividad, el deterioro de las coridiones internacionales y una incipiente
reduccion en la inflacion salarial recomiendan cawla. Consecuentemente, el GPM recomienda
(por unanimidad) mantener la TPM en 3,5%, pero consrvando el sesgo al alza, en espera de
nuevos antecedentes sobre la evolucion de la inflae efectiva y esperada por el mercado.

En el plano internacional las noticias recienteshan sido buenas. Las manufacturas en EEUU
registraron en diciembre su mayor caida en 6 agflejo del temor de los inversionistas por la
desaceleracion china y la tension en Medio Orievitelos mercados financieros globales siguen
volatiles. Durante los primeros dias de este affmlsa china acumula pérdidas cercanas al 10% y
muchos otros mercados también han retrocedido wenzd. El cobre ha sido significativamente
afectado, con su valor spot y futuro transandogelba 2 USD/Ib por primera vez en una década.

A pesar de ello, el Banco Mundial proyecta una teeeperacién de la actividad global durante 2016,
esperandose un 2,9%, frente al 2,4% registraddcepasado, pero con diferencias relevantes entre
regiones. Mientras Estados Unidos se expandirtata 3%, Europa lo haria méas cerca de 1,5% y
Japon solo marginalmente sobre 1%. América Latioasu parte, se estancaria durante este afio tras
contraerse 0,9% durante 2015, y las economias entesjasiaticas se desacelerarian.

Para la regién, las preocupaciones principalesiramnt siendo la disminucion del precio de los

productos basicos y el deterioro de los términbsitircambio, la debilidad de los flujos comeregal

y de capital, especialmente en un contexto de ri@@c#n monetaria en Estados unidos, y los

episodios de inestabilidad financiera, como losoledos recientemente en China. En un contexto



de mediano plazo, sigue preocupando el efecto endaomia mundial de la transicién gradual de
este pais asiatico hacia un modelo de crecimieatado mas en el consumo y los servicios.

En Chile, el Imacec de noviembre alcanz6 en basslaa 1,8%, y1,5% en términos
desestacionalizados y la velocidad del ultimo tstree movil se ubica bajo 1% anual. Estas cifras
preocupan ain mas dado que noviembre tuvo un Hibadlicional que en 2014, y se originarian en
parte en bajas transitorias en el sector mineeno R debilidad de la actividad reciente se eqpiic

sé6lo por el comportamiento de ese sector, puesfaetnuas y servicios también se han desacelerado
significativamente. Las expectativas de Imaceadgtado para diciembre proyectan una expansion
incluso menor, 1,6%, afectada por una base de qacipa mas exigente. Asi, el Gltimo trimestre de
2015 se expandiria en torno al 1,5%, y el aflo enP#ra 2016 se espera una expansion similar.

El indice de Confianza Empresarial (IMCE) termiriéaBo en 42,3 puntos, es decir, en la zona
pesimista. Desde marzo 2014, cuando marcé porailiez mas de 50 puntos, su deterioro ha sido
constante. En promedio, la confianza se mantuvlusocpor debajo del 2009, en plena crisis
subprime. Estos indices sugieren que durante 20itvérsion no se recuperara significativamente.
De hecho, durante diciembre las importaciones eledsi de capital volvieron a contraerse. Estas, que
explican la mayor parte de la inversion en magianaequipos, sugieren que la inversion privada
habria caido durante el cuarto trimestre, despaiés duerte rebote durante el trimestre previo.

El resto de las cifras de comercio exterior tambigffejan una demanda anémica. La balanza
comercial acumulé un superavit de sélo US$ 4.14@mnas en 2015, 47% menor al afio previo. Esto
se explico por caidas anuales tanto en las expomtr (-16,3%) como en las importaciones (-
12,8%). Incidié el menor precio de las materiasnps en las exportaciones mineras (-18,2%) y
agropecuarias, silvicolas y pesqueras (-7,9%); méaor demanda regional en las exportaciones
industriales (-15,2%). Finalmente, el desempefidadeimportaciones en 2015 se explico por
contracciones en todas las categorias: bienesrdumo (-8,3%), bienes intermedios (-17,1%) y
bienes de capital (-5,0%).

A pesar de la desaceleracién econdémica, el deseropiginu6 bajando, ubicandose a nivel nacional
en 6,1%, gracias a factores estacionales y una édqansién de la fuerza laboral. Pero las
remuneraciones y costo de la mano de obra se teactelerado en comparacion al promedio
observado durante los Gltimos dos afios.

La inflacion en Chile, a pesar de haber sido nolasegundo mes consecutivo, volvié a superar el
techo del rango meta del Banco Central, alcanzdntd en 2015. Si bien este rebote era esperado
por base de comparacion, la lentitud con la qudesaceleran los indicadores subyacentes y la
evolucion reciente de algunos indices parcialesjocel IPC servicios, obligan a monitorear las
presiones inflacionarias globales, los efectosxattgios y las expectativas de mercado. Preocupan
los efectos de segunda vuelta que podria tenedepraciacion mayor del peso durante 2016 y, en
lo inmediato, las alzas puntuales que ocurriraamberenero, cuando se materialicen aumentos en las
tarifas de electricidad y en gastos financierodpdd aumento del impuesto de timbres y estampillas
Finalmente, preocupa también la trayectoria dedrdglie ha alcanzado su mayor valor nominal en
12 afios, superando los $730. Una parte importanigsdoresiones inflacionarias recientes se debe a
la depreciacion del peso y su efecto en los bienpsrtados. Una vez mas, podria retrasarse la
normalizacion inflacionaria que esperan el mercalds autoridades macroecondmicas.

En este contexto, el GPM recomienda dejar la TPM esu actual 3,5%, junto con la mantencion
de un sesgo al alza en la tasa, a la espera de rménformacion sobre actividad, dolar y
expectativas.



