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El plano externo sigue siendo positivo, pero se liebilitado en el margen. El FMI ha reducido el
crecimiento proyectado para parte importante del mado desarrollado y emergente para el 2018 'y
2019 donde destaca la fortaleza econémica de EE.UEh este escenario persisten riesgos globales,
asociados a la guerra comercial entre China y EE.UJaunque con signos de acercamiento); el
proceso del Brexit; el problema fiscal de Italia yroblemas politicos y econémicos en economias
emergentes. Lo anterior, unido a condiciones finameras aln holgadas, pero mas restrictivas en el
margen, sitian a estas economias en una situaciamegcontinda incierta. En el plano nacional, las
perspectivas son positivas, pero menos optimistakas crecer cerca de 4,8% el primer semestre,
la economia chilena creci6 el tercer trimestre 2,9%mostrando una desaceleracién importante. El
mercado laboral continda débil, con una tasa de despleo que se mantiene en 7,1% y con
remuneraciones reales creciendo en torno a 1% entabre. La inflacién en ese mismo mes fue 2,9%
a/a, pero aumentando gradualmente. Con todo, se esp que el proceso de cierre de brechas
continde, presionando la inflaciéon subyacente, ubaéndo la inflacién en torno a 3% en el horizonte
de planeacion y en linea con las expectativas de ncedo. En este contexto, el GPM recomienda
mantener la Tasa de Politica Monetaria en 2,75%, k& espera de mayores antecedentes sobre la
evolucion de la actividad externa, actividad locay las variables nominales claves.

El plano externo sigue siendo positivo, pero sedéhbilitado en el margen, mostrando un mundo
desacelerandose. El FMI baj6 sus proyeccioneseaténuiento para el mundo a 3,7% (vs 3,9%) para el
2018 y 2019. Las economias emergentes muestramalpares ajustes y crecerian en promedio 4,7% en
ambos afios. Para el 2019, China muestra una rédudei 6,4% a 6,2% y América Latina una caida
desde 2,6% a 2,2%. Europa y Japén también muestaanres tasas de crecimiento. En este escenario,
destaca EE.UU. que mantiene un alto crecimientocama el tercer trimestre creci6 3,5% (por sobre lo
esperado), y se estima que finalice el afio creocierdca de 3%. EI 2019 creceria cerca de 2,5%, mas
cercano a su crecimiento potencial. Entre los fastde riesgo, Reino Unido ha logrado que la Unién
Europea apruebe el acuerdo de salida del bloquensbargo, el gobierno ha quedado muy debilitado,
faltando aun la aprobacion interna. Italia perséstein presupuesto fiscal que no cumple con ldageg
del bloque, tensionando las relaciones con el mismauerra comercial entre China y EE.UU. sigue
latente, si bien en la dltima reunion del G-20 daoon posponer la imposicidn de nuevos aranceles en
el corto plazo. El precio del cobre sigue exhib@ndlatilidad y se ha acercado desde los 2,6U $bith

se transaba hace algunas semanas a 2,8 US$/tecktl gel petréleo ha caido fuertemente en losahi
meses transandose actualmente en torno a los UBEHWTI).

Por otra parte, las condiciones financieras extecoatintan inciertas. En linea con ello, se hamwslo

una importante salida de capitales desde las edas@mergentes, buscando activos de mayor calidad.
Estas condiciones han redundado en una aprecidei@dlar a nivel global. Con todo, la FED ha
anunciado moderacién en alzas futuras de tasastetés, debido a que esta estaria cerca de su nivel
neutral.



En materia de actividad interna, el escenario esoméavorable que hace unos meses. Tras un alto
crecimiento de cerca de 4,8% el primer semestter@dr trimestre la economia crecié 2,9% mostrando
una desaceleracion importante y un IMACEC en seyiie creciendo 2,3% (a/a). Si bien, es esperable
gue el cuarto trimestre muestre un mejor desempegiexpectativas de crecimiento para el 20198e ha
ajustado a la baja reflejando un escenario extar@® complejo, expectativas que pudieron ser sobre
optimistas, reformas estructurales que aln estddligrees y tasas de crecimiento mas coherentesl con
crecimiento potencial de la economia. En noviembréndicador Mensual de Confianza Empresarial
dejo de situarse en terreno optimista. Coherentinaniltimo Informe de Percepciones de Negocios
del Banco Central, también refleja condiciones meimistas.

El mercado laboral continta débil. En octubre asatde desempleo se mantuvo en 7,1%. Si bien la
economia ha creado nuevos puestos de trabajo (tr@%e anual), esta tasa no logra compensar el
aumento de la fuerza de trabajo (1,4%). Un aspsasdivo es que, por tipo de empleo, el asalariado
aporta la mayor proporcién de puestos de trabagzécl,8%), mientras que el trabajo por cuentaigrop
continta disminuyendo su aporte (decrece 0,2%)alandnta de un mejoramiento en las ocupaciones
mas formales y de mejor calidad. Los salarios naleg) tras la rectificacién de las cifras por pdek
INE, muestran una expansion acumulada mayor auptog porcentuales. Junto con ello, la cifra de
septiembre, de 4,5%, muestra una aceleracién imertde este indice tras varios meses de
debilitamiento (recogiendo también el reajustesdédrio minimo). Con todo, la variacion real delice
muestra una variacion anual de 1,3%, registro adtado. Con todo, el fuerte dinamismo que demuestra
la inversion, permite proyectar una eventual re@gén en el crecimiento en el empleo. La FBKF en
magquinaria y equipos mantiene la mayor expansiéantde el 3T (creciendo 7,1%, a/a) mientras que la
inversion para construccién muestra un alza areidl, 4. Junto con ello, las importaciones de bienes
de capital siguen creciendo fuertemente.

Respecto de la inflacion IPC, tras el registro dé@en septiembre, en octubre ésta se situ6 en ER%
menor precio del petroleo debiera restar presiorfiesionarias en el corto plazo. Descomponiendo la
inflacion en sus componentes transables y no toéesda inflacion transable siguié acotada, cratie
2,4% ala (vs 2,9 en septiembre) y en linea corigg@tternacionales mas bajos y la fortaleza d&rdo

a nivel global. La inflacién no transable, por @rte, continué con alzas, alcanzando un crecimiento
anual de 3,6% (vs 3,4 en septiembre). Las medidagsentes, por su parte, se han mantenido acotadas
en el piso del rango meta, pero se espera que siggendo gradualmente. Para fin de afio, se egpera

la inflacion cierre cerca de 3%. Coherentemengeeigectativas de inflacion (encuesta de expeatativ
econdmicas y encuesta de operadores financieros$tran una cifra alineada con la meta a fines del
horizonte de politica, lo que también se reflejdamnexpectativas implicitas en los precios devasti
financieros. De todas formas, es probable queflacion siga volatil en los préximos meses, tardo p

la volatilidad misma del tipo de cambio, que aat@emo variable de ajuste ante shocks externos como
por el propio ajuste ciclico de la economia.

En este contexto de recuperaciéon de la actividad,epo debilitada en el margen, y de mayor
incertidumbre externa, el GPM recomienda mantenerd TPM en 2,75%, a la espera de mayores
antecedentes sobre la evolucidn de la actividad,exitorno externo y las variables nominales claves.



