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Introduccion

La inflacion anual del IPC disminuyo en linea con lo anticipado en el IPoM de diciembre. Se
prevé que continuara descendiendo por algunos meses, para luego volver a 3% a fines del
2017 y oscilar en torno a ese valor hasta el primer trimestre del 2019.

La actividad, en particular el PIB Resto, mostré una debilidad mayor que la prevista y los datos
recientes sugieren que su recuperacion serd algo menor que la esperada.

En lo externo, se ha ido configurando un panorama algo mas favorable, con mejores
perspectivas de crecimiento para los socios comerciales, condiciones financieras mas holgadas
y términos de intercambio algo mayores que lo anticipado.

En este contexto, el Consejo redujo la TPM en 50 pb durante los primeros meses del aiho,
adelantando los recortes respecto de lo previsto en diciembre.

Ademas, considera que, para asegurar la convergencia de la inflacidon a la meta, se requiere de
una politica monetaria que aporte un impulso algo superior al anticipado en diciembre.



Escenario internacional
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Crecimiento mundial y proyecciones
(variacion anual, porcentaje)
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Compensacion inflacionaria 5 Probabilidad de alzas de la TPM
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Precio de materias primas
(indice 2015-2017=100)
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Indicadores de China

Exp. crecimiento Reservas moneda extranjera Tipo de cambio (rmb por
(variacion anual, porcentaje) (millones de millones de délares) délar; indice ene14=100)
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Panorama de inflacion en América Latina
(variacidon anual, porcentaje)
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Mercados financieros internacionales
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Tipo de cambio

Tipo de cambio Tipo de cambio multilateral de Chile
(var. acumulada desde enero 2013, porcentaje) (datos diarios, indice 2 de enero 2015=100)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg. 11



Escenario interno




Inflacion

Indicadores de inflacion Incidencia anual en el IPC
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Tipo de cambio y bienes SAE

(variacion anual, porcentaje)
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Componentes del IPCSAE de servicios
(variacion anual, porcentaje)
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PIB

(variacion real anual, porcentaje)

8
6
& Resto
2
Total
O | | | | \JAI
-2
RR.NN.
-4
14 15 16

Fuente: Banco Central de Chile.

Crecimiento sectores Resto
(variacion real anual, porcentaje)
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Consumo

(variacion real anual, porcentaje)
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Formacion bruta de capital fijo
(variacion real anual, porcentaje)
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Indicadores de actividad

Importaciones nominales de bienes de  Indicadores de construccion y edificacion
capital (miles de millones de délares) (pr. movil trim., indice 2010-17=100)
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Indicadores de consumo

Masa salarial real
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12 12
9 Masa salarial real 9
6 Empleo
| |
N il

Salarios reales
-3 -3

091011121314151617

10

Tasa de desempleo

(porcentaje)

10 11 12 13 14 15 16 17

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

10

T. interés colocaciones

(porcentaje)
40 8
Vivienda (eje der.)
35 7
Consumo
30
25 5
20 4
15 | | | | | | | | | 1 3

02 05 08 11 14 17



Mercado laboral

Empleo segun categoria ocupacional Salarios
(variacidon anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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Perspectivas




Crecimiento socios

comerciales
(variacidon anual, porcentaje)
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Términos de intercambio
(indice 2013=100)
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Escenario internacional

2015 2016 2017 (f) 2018 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Dic.16 Mar.17 Dic.16 Mar.17 Dic.16 Mar.17
(variacién anual, porcentaje)
Términos de intercambio -4,2 0,4 1,9 1,1 4,6 -0,5 -0,5
PIB socios comerciales 3,2 2,9 2,8 3,2 3,3 3,4 3,5
PIB mundial PPC 3,2 3,1 3,0 3,3 3,4 3,5 3,5
PIB mundial a TC de mercado 2,6 2,3 2,3 2,6 2,8 2,8 2,9
Estados Unidos 2,6 1,6 1,6 2,3 2,3 2,3 2,3
China 6,9 6,7 6,7 6,2 6,4 6,0 6,2
Eurozona 2,0 1,6 1,7 1,5 1,7 1,6 1,7
América Latina (excl. Chile) -0,4 -1,2 -1,8 1,4 1,3 2,3 2,5
Precios externos (en USS) -9,8 -2,5 -2,7 1,1 2,1 1,7 1,3
(niveles)

Precio del cobre BML (USScent/Ib) 249 220 221 235 255 240 250
Precio del petréleo WTI (USS/barril) 49 43 43 54 50 55 50
Precio del petréleo Brent (USS/barril) 52 44 44 56 52 57 52
Precio paridad de la gasolina (USS/m3) 467 389 389 461 457 464 444
Libor USS (nominal, 90 dias) 0,3 0,8 0,7 1,5 1,5 2,4 2,4

(f) Proyecciodn.
Fuente: Banco Central de Chile.




Escenario interno
(variacidon anual, porcentaje)

2015 |2016 (e) 2017 (f) 2018 (f)
IPoM IPoM |IPoM IPoM IPoM

Dic.16 Mar.17 |Dic.16 Mar.17 (Mar.17
PIB 2,3 1,5 1,6 (1,5-2,5 1,0-2,0 |2,25-3,25
Demanda interna 2,0 1,1 1,1 2,6 2,3 4,1
Demanda interna (sin var. de existencias) 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 2,8
Formacion bruta de capital fijo -0,8 -0,6 -0,8 0,7 0,2 3,0
Consumo total 2,4 2,8 2,8 2,4 2,5 2,8
Exportaciones de bienes y servicios -1,8 0,1 -0,1 2,0 1,6 2,7
Importaciones de bienes y servicios -2,7 -1,4 -1,6 4,1 4,3 7,2
Cuenta corriente (% del PIB) -2,0 -1,7 -1,4 -1,9 -0,9 -2,1
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 21,4 19,3 20,2 19,2 20,3 20,5
Formacién bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 23,6 22,2 23,2 21,7 22,5 22,6

(e) Estimacion. (f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile .




Incidencias reales anuales en la FBCF
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Brecha de actividad
(variaciéon anual, porcentaje)
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Inflacion IPC e IPCSAE (*)

(variacidon anual, porcentaje)
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(*) El &rea gris corresponde a la proyeccién a partir del primer trimestre del 2017.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



TPM y expectativas

(porcentaje)
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(*) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta 10 afios.
Fuente: Banco Central de Chile.



El Consejo estima que el balance de estos para la inflacion y la actividad esta
equilibrado.

Internacional
* En Europa: Brexit, elecciones
* Efectos en comercio y actividad mundial de medidas mas proteccionistas.
* En Estados Unidos y China los riesgos negativos se han atenuado, aunque siguen
presentes.
* Recuperaciéon mas acentuada de actividad mundial
* Mejores precios de las materias primas

Internos
* Fendmeno mas persistente que esté afectando la capacidad de crecimiento de la
economia.
e Deterioro del mercado laboral
* Recuperacion mas dinamica: equilibrios internos, mejor panorama externo, fin ajuste
ciclo minero y repunte de la confianza.



Region de Atacama




PIB regional

Composicion sectorial : 2015 Participacion en el PIB nacional
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.



INACER trimestre octubre-diciembre 2016

(variacion respecto de igual trimestre del afio anterior)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas. 37



Informe de Percepciones de Negocios

En general, el panorama sigue estable en niveles bajos. La mayoria seinala que el
2017 seria similar al 2016. Algunos prevén un repunte para la segunda mitad del 2017, aunque
sujeto a mantencion del precio del cobre entorno a niveles actuales.

La construccion sigue apuntalada por obras publicas. Inmobiliarias contintian con
bajas ventas y stock disponible. Actividad sigue ligada principalmente a proyectos subsidiados.

Costos se perciben estables. Foco sigue aumentar la eficiencia y reducir gastos
innecesarios. Mayor competencia y menor demanda ha seguido implicando bajas de precios
en varios sectores.

En el mercado laboral, no hubo mayores cambios en la dotacion de personal y pocos
prevén modificaciones. Mano de obra disponible se mantiene en niveles elevados y se
perciben ciertos ajustes de salarios y pretensiones de renta.

Condiciones financieras siguen restrictivas. Morosidad ha aumentado levemente y
foco sigue en reestructuraciones y financiamiento de capital de trabajo. Plazos de pago siguen
altos, en especial en empresas relacionadas con la mineria y/o construccion.
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Comentarios finales

La inflacion ha evolucionado en linea con lo previsto en diciembre.

La economia se ha mostrado mas débil, ampliando la brecha de actividad mas
alla de lo esperado y reduciendo las presiones inflacionarias.

El Consejo considerd apropiado ampliar el estimulo monetario entre enero y marzo.

Hacia adelante, estima que se requiere de una politica monetaria que aporte un impulso
algo superior al previsto en diciembre y utiliza, como supuesto de trabajo, que la
TPM seguira una trayectoria similar a la que se deduce de los precios de los activos
financieros en los diez dias previos al cierre estadistico.

Como siempre, el Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con
flexibilidad, de manera que la inflacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.
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