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Las expectativas de crecimiento de las principalexonomias desarrolladas han sido revisadas
a la baja, mientras las referentes a las emergentemotan un ajuste positivo, o que en
conjunto mantiene el crecimiento global algo por deajo de su tendencial. Internamente, la
actividad y el empleo continian dando muestras deethilidad, aunque en el margen con
resultados algo mejores y leve revision al alza €a expectativas de crecimiento para el
presenta afio. La inflacion se ubica ahora en tornal centro del rango meta de la autoridad,
con los distintos indicadores subyacentes acusandana moderacion en la tendencia
inflacionaria, y con expectativas ancladas en tornal centro del rango meta en un horizonte
de 12 y 24 meses. El tipo de cambio acota su vdidad en torno a niveles algo por sobre los
660 pesos por dolar, mientras los mercados financas internacionales siguen muy atentos al
préximo paso de la Reserva Federal de Estados Un&oante un eventual incremento en su
tasa de interés. En este contexto, el Grupo de Rala Monetaria recomienda al Banco Central
mantener la tasa en su nivel actual de 3,5 por cign

Las expectativas de crecimiento para la economiadiau se mantienen estables. Consensus
Forecasts estima crecimientos de 2,8 y 3,1 pota@igara este afio y el proximo, respectivamente,
todavia por debajo de su tendencia de largo ptarouna revision leve al alza para las emergentes,
que es compensada negativamente por el menor geetinesperado para las desarrolladas. La
economia norteamericana ha dado sefiales de algbilalad en su crecimiento y menor impulso
en el mercado laboral, lo que es consistente caimmeanor proyeccién de crecimiento para éste afio,
tanto de parte del Fondo Monetario Internacionat@ale las encuestas de mercado. Con todo, lo
razonable es que disminuya gradualmente su estimuh@tario, acercando su tasa de interés hacia
niveles neutrales, teniendo en cuenta que su metahdral esta en pleno empleo (bajo 5% de tasa
de desocupacion) y que la inflacion subyacentebseauevemente por sobre el 2,0 por ciento
objetivo desde hace varios meses. Todo indica que sido mas bien factores externos a la
economia estadounidense los que han llevado aDaaHBoStergar alzas en su tasa rectora, por lo
gue eventualmente podra subirla en los préximossen la medida que el escenario econdémico
internacional muestre una relativa calma, con mentatilidad e incertidumbre en los mercados
financieros.



Respecto a Europa, ha tendido a estabilizar susctatjvas de crecimiento, previéndose ahora un
impacto negativo menos significativo como consecizede la salida de Reino Unido de la Union
Europea. Sin embargo mantiene importantes focosiedgo, ligados a un panorama politico
complejo, donde emergen con fuerza nuevos partiioextrema derecha y/o izquierda, criticos al
sistema econdémico, la integracién comercial y lm&@sos migratorios. De hecho, a nivel mundial,
la Organizacion Mundial de Comercio (OMC) estimasaniltimo informe que el crecimiento del
comercio este afio sera de sdlo 1,7 por ciento,enomivel desde el afio 2009 y por debajo del
crecimiento estimado para el PIB global.

China hasta ahora ha logrado estabilizar su ecapdmfue se refleja en la mantencién invariada
en las proyecciones de crecimiento para este aéb proximo, segun se recogen las ultimas
encuestas de mercado. Sin embargo, su economia eggando expuesta, en la medida que se
mantiene un sobre endeudamiento de varios sectowa®) el inmobiliario y el de la industria
primaria, en el margen se anota una preocupantia @i su comercio exterior. Asi, aunque la
percepcion de riesgo de una crisis profunda qualeescnivel global hoy dia se percibe como mas
acotada, esto puede cambiar en cualquier momentemas, persisten otros focos de riesgo de
alcance global, como la debilidad del sistema fiifeno, particularmente de varios bancos
europeos, o las presiones devaluatorias sobre RAiim, que podrian llevar a su economia a un
desborde inflacionario y un ajuste recesivo.

Latinoamérica, por su parte, repetira un segufidada contraccién en su actividad, por el impacto
de la recesién que experimentan Brasil y Argentmaque en el margen las expectativas para
ambas economias comienzan a mejorar, lo que sgctrizden crecimientos positivos el préximo
afio en ambos casos.

La economia chilena mantiene un crecimiento poajdetie su potencial, con un sector transable
que sigue registrando caidas de actividad y unoisewd transable que ha desacelerado su
crecimiento. Ello ha impactado en el mercado ldbagh que si bien ha mostrado bastante
resiliencia para acotar el incremento de la tasdedecupacion, que ha vuelto a caer bajo el siete
por ciento en el trimestre mavil terminado en agostgistra una importante precarizacion en la
calidad del empleo, con menos horas efectivamenateajpdas en promedio por trabajador,
estancamiento del empleo asalariado e incremeni@jemada parcial involuntaria. Esta debilidad
del mercado laboral es consistente con una desaciéle en las remuneraciones nominales, que
bajan su expansion desde mas de siete por cien&d artomienzos del afio pasado, a solo 5,3 por
ciento en el dltimo trimestre movil, en el mismpda.

Las expectativas inflacionarias se han corregithtol@ja en un horizonte de corto plazo, aunque a
12 y 24 meses siguen ancladas en 3,0 por cienitrocdel rango meta. Sin embargo, persisten
algunas amenazas que pueden generar nuevas psesiflaeionarias, como el alza que viene
registrando el precio del petréleo en los mercadternacionales, el indice de precios de los
alimentos que estima la FAO (aumenta 10% en doszsna septiembre) y el riesgo de un nuevo
repunte en el tipo de cambio local, ante un date®n el escenario econémico mundial o ante un
anuncio de alzas sucesivas mayor a la esperads pwrcado en la tasa de politica monetaria en
Estados Unidos, frente a un rapido incremento eregpectativas inflacionarias.

En este contexto, el Grupo de Politica Monetaria momienda al Banco Central mantener la
tasa en su nivel actual de 3,5 por ciento.



