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El 1% de IPC durante octubre estuvo muy por sobreds expectativas, alcanzando a
5,7% en 12 meses, su valor mas alto desde ener®069. Ademas, todos los indicadores
de inflacion oficiales en 12 meses estan sobre ahgo meta y subiendo con respecto a
los registros del mes anterior. Por otra parte, la@lesaceleracion de la actividad continu6
profundizandose, lo que lleva a proyectar un crecimento bajo 2% este afio. En el
escenario mas probable, sin embargo, durante 201& proyecciéon de consenso indica
una recuperacion, que lleve el crecimiento hacia?3 anual con una brecha del PIB
negativa y amplidndose. Con esto, se espera quenélacion regrese al rango meta y
gradualmente converja al centro del mismo. El prinipal riesgo doméstico es que
factores de oferta — reflejados en costos mayoresretrasen la normalizacion de la
inflacion.

En este contexto nos parece conveniente continuasrcel estimulo monetario vigente,
por lo que, por unanimidad, el GPM recomienda manteer la TPM en 3% anual con
un sesgo neutral, en espera de la confirmacion dekcenario de convergencia de la
inflacion hacia la meta.

Desde el comunicado anterior, se han profundizadtesaceleracion de la actividad y la
aceleracion de la inflacion, observadas durani#tislo afio. En su uUltima reunién de politica
monetaria, el Banco Central, junto con reducirPMI25 puntos base hasta 3%, anuncioé una
pausa en su proceso de ajustes. El mercado, pparte; si bien mantiene ancladas sus
expectativas inflacionarias a 24 meses en 3%, h&trattp preocupacion por la sorpresa
inflacionaria de octubre y por el grado de profaadion que podria alcanzar el ciclo a la
baja en la actividad. Consecuentemente, la enculesexpectativas del instituto emisor
mostro un ajuste en el crecimiento esperado paka 80nenos de 2%; y para el proximo a
3,1%, desde el 3,3% esperado hace un mes.

Las cifras conocidas a comienzos de noviembre apesi@ diagnéstico. Por un lado, pese a
gue septiembre conto6 con dos dias habiles masR@ld, el Imacec crecio solamente 1,4%
en 12 meses. En términos desestacionalizadose@htento con respecto al mes previo

cayo 0,2% y la velocidad de crecimiento del trimeestdvil alcanza a 1,2%. A esto se suma



gue, segun estimaciones preliminares, el PIB siarses naturales, clave para medir las
holguras de capacidad, también estaria creciendaiémo interanual cercano a 1%.

En materia de gasto interno, se profundizaron dasecciones observadas durante meses
previos lo que se manifiesta en una mayor caidassimportaciones de bienes de capital, -
24,8% en octubre, y en las de consumo durable, bgyeron 19%. En cuanto a las
importaciones de bienes de capital, lideraron lareccién la importacion de maquinaria
para la mineria y construccién, con una variacggmativa de 54%. Respecto ala contraccién
de las importaciones de bienes de consumo duratdeepresenta una reversion parcial de
la extraordinaria expansion que mostrd en aflodqeev

Los indicadores coyunturales asociados al mercatiordl no muestran un deterioro
significativo durante el trimestre movil julio 4#&mbre, periodo en que se alcanz6 una tasa
de desempleo de 6,6%, la que si bien es un puntemioial sobre la observada durante 2014,
es inferior a la del trimestre precedente. Pa parte, el empleo continda creciendo a una
tasa cercana al 1% anual a pesar de la desacéferdeila actividad, aunque con una
composicion que muestra un estancamiento del emgdatariado. Los efectos de la
desaceleracion en el mercado laboral hasta aharaiti@ menores a los esperados, si bien
es importante notar que estos tipicamente se rastaifi con rezago.

Por otro lado, el indice Ipec de confianza de tossamidores anotd una leve alza en octubre
y frend nueve meses de caida consecutiva. Adiciamae y en este contexto, los indices
nominales de remuneraciones y de costo de la manmmbch aumentaron mensualmente
durante septiembre 0,6% y 0,8%, respectivamente.eSto sus crecimientos en 12 meses
alcanzan a 6,5% y 6,9%, los que si bien son alfgianes a los de los meses precedentes
todavia representan una tasa de incremento anuell eosto laboral unitario elevado y
similar a la tasa de inflacion recientemente regitst

Con respecto a los precios, la inflacion duranteitre alcanz6 a 1%, acumulando una
variacion de 5,7% en 12 meses. Ademas, los l4dsdidlacionarios que publica el INE
mostraron crecimientos en 12 meses superiores atet$o del rango meta del Banco
Central. Por ejemplo, el IPC subyacente (IPCX)&unog variacion mensual de 0,7% y 4,9%
referencial a doce meses; y el IPCX1, que exclagége otros, productos perecibles y de
energia y servicios publicos e indexados, tuvosatea0,6% mensual y 4,5% en doce meses.

En el escenario internacional, los antecedentgmuisles sugieren que, en los préximos

trimestres, el crecimiento y la inflacion mundialdpian ser algo menores que lo esperado.
Los precios de las materias primas, incluyendooble; han caido, destacando una baja
significativa del precio del petrdleo, aunque loscos de algunos alimentos como la carne,
el azucar y el café han experimentado alzas. dsastde interés internacionales, por su parte,
han disminuido por la intensificacion de las podi monetarias expansivas en Japon y
Europa, lo que no ha sido compensado por el adiddimetiro de estimulo en los Estados



Unidos, aunque el valor del délar si se ha incréattn Todo esto ha aumentado la
volatilidad en los mercados financieros y los pasTpor riesgo de los paises emergentes,
depreciando sus monedas y deteniendo o inclusdieeno el grado de estimulo implicito
en sus politicas monetarias. Los riesgos prinegpphra la economia global son un ajuste
mayor en el crecimiento chino, la profundizacion ldedesaceleracion Europea y una
normalizacion brusca en las tasas de interés deslaslos Unidos.

En este contexto, el GPM recomienda por unanimigadn un sesgo neutral, mantener la
TPM en 3% anual, en espera de la confirmacion desaenario de convergencia de la
inflacion al rango meta, especialmente dado quéittisitas medidas de inflacion superan la
tasa objetivo del instituto emisor.



