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El Imacec para agosto (2,4%) sugiere que la econamichilena ha iniciado una
trayectoria crecientemente expansiva. Porque si lie algunos sectores, como la
construccion, siguen estancados o contrayéndose, laelocidad trimestral
desestacionalizada para el trimestre movil crecioon fuerza (7,5%) por tercer mes
consecutivo, aunque en parte como resultado de lai¢lga minera a comienzos de afo.
Para los sectores no mineros, esta velocidad tambige expandio firmemente (3,9%) y
sobre los registros observados durante los mesesepios. Sin embargo, el IPC para
septiembre, que suele ser alto, sorprendio a la tmjcayendo 0,2%; los indicadores
subyacentes tampoco crecieron, de modo que, por ¢ctames consecutivo, alcanzan
valores en 12 meses iguales o inferiores al 2%, pidel rango meta del Banco Central.
Ademas, las expectativas a 24 meses y la inflaciomplicita a 60 meses en los papeles
del Banco Central estan claramente bajo 3%. Para foproximos meses, la encuesta de
expectativas econémicas espera que esta tendencia &aja se mantenga, proyectando
para fin de afio un IPC de 1,8% y de 2,8% para finede 2018. Se estima que una fuente
relevante de esta desaceleracion en los preciosdido la depreciacion global del dolar,
reflejada en un indice transable que, a septiembreegistra una variacion anual nula.
Asi, el GPM recomienda mantener la TPM en 2,5% - ¢oun voto de minoria que
propone reducirla en 25 pb -, pero con un sesgo a baja, en espera de nuevos
antecedentes sobre la relacion entre el dolar, laflacién y las expectativas de mercado.

En el plano internacional las noticias recientas $ido alentadoras: el FMI ha confirmado
la recuperacion de las economias desarrolladaslgdeas economias emergentes, de modo
gue el crecimiento mundial alcanzaria a 3,6% d&teya8,7% el préximo. Al mismo tiempo,
los mercados financieros han estado estables prixsos de los activos expandiéndose
significativamente. Ademas, si bien la Reserva Fedke Estados Unidos inici6 el retiro del
estimulo monetario cuantitativo vigente desde isicSubprime, y la minuta de su ultima
reunion de politica monetaria sefiala que la tabaeréa subir hacia fines de afio, el dolar
ha continuado depreciandose a nivel global, impdlsaun mayor precio para las materias
primas.



En nuestro pais, durante agosto la actividad ecmadsiguio acelerandose, en comparacion
con las cifras del segundo trimestre. La mayor rdmuntién vino desde la mineria, que se
expandio 9,2%, y el gasto publico, que acumularanimiento de 5,6% durante 2017. Sin

embargo, la demanda muestra un comportamiento pugtoun elevado incremento en el

sector transable, pero una inversién aun contragnen la construccion. Ademas, la
actividad no minera se expandio 1,8% durante agGstio todo, se espera un crecimiento en
torno a 1,5% durante este afio y entre 2,5% y 3%ndeiel proximo.

El mercado laboral también ha mostrado una mejoral enargen, con un desempleo que
cayo hasta 6,6% y un empleo que se expandio 2,3%asm anual, aunque todavia muy
influidos por el empleo publico y el por cuenta peo Que esta mejora se mantenga
dependeréa del comportamiento del empleo privade hasta ahora se mantiene débil.

Durante septiembre el IPC cayo 0,2%, la cifra n&ja para este mes desde 1929, cuando
comenzo a medirse este registro. El consenso é&spendPC positivo, en torno al 0,2%. En
base anual, el IPC quedd en 1,5% y los indicaduiegacentes también cayeron, hasta 1,8%
anual, bajo el piso del rango meta del Banco Certistas cifras no solo sorprendieron al
mercado, también a la autoridad monetaria que dRP@U de septiembre, conocido dias
antes, proyectd un IPC de 2,4% a diciembre. Si bienomponente transable ha sido
fundamental para esta caida en los precios (IRGalde estd en 0% en 12 meses), hay
evidencia reciente de caidas mas generalizadasgdcios. En tanto, el peso ha vuelto a
apreciarse y el tipo de cambio amenaza con ca@ lesc$600 por ddlar, lo que llevaria al
tipo de cambio real a un nivel bajo 87 en el indieeBanco Central, esto es, 7% bajo su
promedio de largo plazo, con el consiguiente efdeftacionario via transables.

Finalmente, tanto la confianza de consumidores @)P&omo la de empresarios (IMCE)
mejoraron. La primera alcanz6 en septiembre summ@xregistro en tres afios; la segunda se
ubica por primera vez en casi cuatro afios cercaededno positivo. Y las encuestas de
expectativas economicas y de operados financiarespgblica el instituto emisor prevén
mayoritariamente que la TPM se mantendra durast@iéximos meses, para luego subir
gradualmente a partir de mediados del proximo &im.embargo, existe un riesgo de
desanclaje de expectativas, en la medida que thsaithores inflacionarios contintden a la
baja durante este cuarto trimestre. De hecho, tutanprimera quincena de octubre, un
namero creciente de encuestados espera, contpni@ro mayoritaria, una baja mas de la
TPM hacia fines de afio. Y las expectativas inflaai@as del mercado, representadas por los
seguros de inflacién a corto plazo, han mantenidajgste a la baja, ademas de que la
inflacion implicita en los papeles del Banco Cdrdar&0 meses alcanzé a 2,3% durante las
transacciones de la dltima semana. Con todo, l@sipos registros inflacionarios seran
determinantes para la evolucion que sigan estactatpvas.

En este contexto, el GPM recomienda mantener la €RI4,5% - con un voto de minoria
que propone reducirla en 25 pb -, pero con un ses¢m baja, a la espera de nueva
informacién sobre la relacion entre el dolar, Raition y las expectativas.



