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En el plano externo, se siguen asentando las mejsngerspectivas economicas lideradas
por las economias desarrolladas y, también, por algas economias emergentes. Las
condiciones financieras globales permanecen favoras y estables produciendo que las
tasas de interés y los premios por riesgo sigan logj, lo que sumado a la ausencia de
presiones inflacionarias significativas, permite ga los bancos centrales normalicen las
condiciones monetarias en forma gradual y controlaal Por otra parte, la economia
local sigue avanzando lentamente, con escenariosriEsgo que se han ido ampliando
en el margen. El IMACEC de octubre se expandio 2,9%n 12 meses, ligeramente bajo
el consenso de mercado. En esta cifra, destaca eerte aumento del sector minero
(11,1% a/a) que contrasta con el menor dinamismo guexhibe el resto de la economia
(2,2% al/a). Por el lado cambiario, el peso se ha pmhkeciado, mostrando un
debilitamiento de cerca de 4% desde la Ultima reunin de politica monetaria. El alza en
el tipo de cambio se explica en parte por la caidaciente del precio del cobre y por la
mayor incertidumbre sobre las perspectivas futurasocales. Respecto de los precios, la
inflacién de noviembre se ubico en 0,1% m/m (1,9%/a), situandola por sexto mes bajo
el piso del rango meta. Si bien se espera que legyistros inflacionarios se mantengan
acotados en el corto plazo, estos debieran ir comgeendo hacia el centro del rango meta
durante el horizonte de planeacion. A su vez, laggectativas de mercado parecen haber
internalizado esta trayectoria. Con estos antecedtss, el GPM recomienda mantener
la Tasa de Politica Monetaria en 2,5% a la esperaednuevos antecedentes sobre la
evolucién de la actividad econdmica y las variablagminales claves.

Durante el ultimo mes han seguido consolidandasseégores perspectivas para el escenario
externo. En EE.UU., la reforma tributaria, de ajrsb, reducira el impuesto corporativo y
simplificara el impuesto a las personas, y falta déterminar el impacto que tendré sobre el
nivel de endeudamiento publico. EI mercado labtwalseguido dinamico: la tasa de
desocupacion es de 4,1% y la creacion de emplee siggorosa. La Eurozona sigue
fortaleciéndose y las encuestas de percepcion sgoa@lcanzan los mayores niveles de los
altimos afios. En el caso de China, las perspeatisasomicas se mantienen positivas y su
desaceleracion ha sido menor a la prevista. Alegsgoque sumar la ausencia de presiones
inflacionarias en las economias desarrolladas,u® permite una reduccion gradual y
controlada del estimulo monetario global. En paldic la normalizacion de la tasa de la



FED no ha generado problemas en los mercados.drakctones financieras se mantienen
favorables, beneficiando a los mercados emergentes.

Respecto de la actividad econdémica local, el IMACE&E octubre se expandid 2,9%,
ubicAndose por debajo de las proyecciones de cems&or otra parte, el crecimiento
desestacionalizado cayé 0,3% respecto del mesoprdaindo cuenta que la actividad
econdmica se mantiene débil. En esta cifra retaltaerte expansion anual de 11,1% del
sector minero, que contrasta con un 2,2% en e gesta economia. Con todo, durante el
ultimo mes, el precio del cobre ha mostrado un @ytamiento volatil, si bien sigue alto
respecto de los valores de hace unos meses, lexgliea en parte el dinamismo de la
inversion minera. Respecto del mercado labordiasgesacelerado en el margen. Si bien la
tasa de desempleo se mantuvo en 6,7% en el trenmesivil agosto-octubre, esta subié 0,3
puntos porcentuales en 12 meses. El crecimiental deliempleo cayo a 1,9% (respecto de
2,3% en el trimestre movil inmediatamente antegorun escenario de creacion de empleo
asalariado aun muy moderado (0,8%) y a una credei@mpleo por cuenta propia de 4,8%.
Por otra parte, los salarios reales continlan@neld mas que la productividad.

Finalmente, la inflacion IPC de noviembre mostréa wariacion mensual de 0,1%,
acumulando 2,1% en lo que va del afio y 1,9% endsem De esta manera, las presiones
inflacionarias siguen contenidas con la inflacidtalt bajo el limite inferior del rango meta.
En 12 meses la inflacion transable mostro un aummaatl,0%, registrando nuevamente un
alza respecto del mes anterior (de 0,8%) y exphiqgad mayores precios internacionales en
ddlares y por la evolucion del tipo de cambio. &oa parte, la inflacidn de no transables lo
hizo 3,0%, levemente méas bajo que en octubrelasspresiones inflacionarias se mantienen
aun compactas y es probable que se sigan observagidtros acotados en los proximos
meses. Con todo, la recuperacion gradual espeeaddapactividad econdmica, y la eventual
reduccién de brechas de capacidad que comenzadeunridr en el segundo semestre del
préximo afio, permiten proyectar una convergencita dieflacion al centro del rango meta
de la autoridad monetaria en el horizonte de pmygac Por ahora, las expectativas de
mercado parecen avalar esta trayectoria paralkciof. De acuerdo con la Encuesta de
Expectativas Econdémicas del Banco Central paraeslde diciembre, el consenso mantiene
una expectativa de inflacion anclada en 3,0% a fitet horizonte de planeacion.

En este contexto de gradual y lenta recuperacion da actividad, marcada por mayor
incertidumbre politica y econdmica, y expectativade inflacion en linea con la meta de
la autoridad monetaria en el horizonte de planeaci®y el GPM recomienda mantener la
Tasa de Politica Monetaria en 2,5%, a la espera dmayores antecedentes sobre la
evolucién de la actividad econOmica y de las variéds nominales claves.



