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El Imacec para octubre alcanzé a -0,4% a/a, cayendmr primera vez desde fines de 2009, en
plena crisis subprime. Y si bien el sector minerajue se contrajo 7,1% a/a, fue determinane en
este mal resultado, el resto de la economia tambiéwo un magro desempefio, expandiéndose
el Imacec no minero apenas 0,3% a/a. La inflaciéonPIC, por su parte, fue 0,1% durante
noviembre, llegando a 2,9% en los Ultimos 12 mesed.os indicadores subyacentes también
alcanzan valores mensuales y anuales coherentes a@n3% objetivo del Banco Central.
Ademas, el tipo de cambio peso/ddlar no solo ha deép de subir, sino que se ha reducido en $25
durante las Ultimas dos semanas, al tiempo que ldasdicadores de alza de salarios siguen
mostrando una desaceleracién, contribuyendo a la deiccién de las presiones inflacionarias
subyacentes. Creemos que para modificar el actuaksgo neutral hacia uno expansivo, se
requeriria que el actual entorno de desaceleracion desinflacion se mantenga o intensifique.
En este contexto, el GPM recomienda (por unanimidgdnantener la TPM en 3,5%, en espera
de tener mas antecedentes sobre la evolucién det@sario financiero internacional.

En el plano internacional las noticias recientesdido positivas. En Estados Unidos, la activideld d
sector servicios registr6 maximos de un afio enemavie; en Europa, el Banco Central europeo
anuncié que ampliard su politica expansiva, extantti hasta diciembre del préximo afo el
programa de compra de deuda publica y corporatgiwe,vencia en marzo de 2017, y mantuvo la
principal tasa de politica monetaria de la eurozm#®%. En China, por su parte, el comercio se
mostré mas dindmico que en meses previos, corkpastaciones subiendo 5,9% a/a tras dos meses
a la baja, y las importaciones expandiéndose 13% a/

La principal preocupacion externa radica en eltefmtlacionario que tendria una politica fiscalsma
expansiva en Estados Unidos. Esto ha llevado dzanraportante en las tasas de interés largas en
dolares, y se espera que la tasa de politica suparos base en diciembre y dos veces mas durante
el préximo afio, cada una en la misma magnitud.



En este contexto, los precios de las materias présadhan mantenido al alza: el precio del cobre ha
superado los 260 USS/Ib y el del petréleo ha supa@ncima de los 50 USD/b.

En Chile, el Imacec de octubre se contrajo en basal 0,4%, y crecié apenas 0,3% en términos
desestacionalizados, con la velocidad del dltirimoestre mévil estancada (0,1% en base anual). Las
expectativas del mercado para el Imacec en noviepimyectan una expansion levemente positiva
(0,5% - 1,0%), con la actividad afectada por digezaralizaciones, y dejando el crecimiento del afio
en torno a 1,6%. Para 2017 se espera una expatd®dlevemente superior.

El indice de Confianza Empresarial (IMCE) marc®ZQuntos en noviembre, bajo el mes anterior,
si bien todos los sectores salvo comercio y coosithn presentan, en frecuencia anual, niveles
superiores a los de un afio atras. Estos indicéeyengjue durante 2017 la inversién podria empezar
a recuperarse, expandiéndose por primera vez enaffes. De hecho, durante noviembre las
importaciones de bienes de consumo, intermedi@soagital tuvieron desempefios positivos (5,1%,
0,6% y 5,2%, respectivamente, en base anual),daqucurria de manera conjunta desde hace mas
de tres afios.

A pesar de la desaceleracién econémica, el desempleid a bajar este mes, ubicandose a nivel
nacional en 6,4%, gracias a factores estacionalesa menor expansion de la fuerza laboral, aunque
la tasa de desocupacion sigue siendo 0,5 puntesmtorles superior a la del mismo mes del afio
anterior. Con esto, las presiones de costo lalsosaldan desacelerado en comparacion al promedio
observado durante los ultimos afios. En particalagctubre el Indice Nominal de Remuneraciones
se expandi6 solo 0,2%, y el Indice Nominal de Calstda Mano de obra no presentd variacion,
ambos con respecto al mes previo.

La inflacion durante noviembre, a pesar de halladessobre las expectativas (0,1%), ha convergido
al centro del rango meta del Banco Central, y maestfiales claras de desaceleracién en todos sus
indicadores subyacentes. Para diciembre, se espevamente 0,1%, por lo que el afio finalizaria en
3%. Ello, sumado a la reciente apreciacion del pkeaaeducido la preocupacion por eventuales
efectos de segunda vuelta, si bien el IPC servip@ssiste en torno al 4% a/a. La encuesta a los
analistas de mercado que publica la autoridad radaanhuestra que ellos esperan dos reducciones
de 25 puntos base en la TPM, lo que es factible dbalctual entorno de bajas presiones inflaciasari

y de debilidad en el empleo y en la actividad.

El sesgo actual se mantiene neutral, su modificacichacia uno expansivo requerira que el
entorno de desaceleracion y desinflacién se manteng intensifique. En este contexto, el GPM
recomienda (por unanimidad) mantener la TPM en 3,5%en espera de tener mas antecedentes
sobre la evolucién del escenario financiero interrc@onal.



