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El escenario econdémico internacional registra un derioro, con revision a la baja en el
crecimiento esperado para el presente afio y el priimo. Muchas economias emergentes
sufren el efecto de caida en el precio de los comdities, y en algunos casos se suma
situaciones politicas internas complejas. Todo inda que es inminente el inicio del ciclo
al alza en la TPM en Estados Unidos. Las monedas t&s economias emergentes, en
general, y particularmente las latinoamericanas, agnulan una importante
depreciacion, internalizando un menor crecimiento gperado y una situacién financiera
menos holgada. La economia chilena mantiene un bajibtmo de crecimiento, una alta
volatilidad en el valor de la divisa y persistentepresiones inflacionarias, que ha llevado
al indicador de inflacién subyacente a situarse sob el rango meta durante casi dos
afios. Adicionalmente, durante el Ultimo mes las safes de actividad, empleo y salarios
en nuestro pais se han debilitado en el margen. Este contexto, el GPM, en una
decision dividida, recomienda dejar la TPM en 3,25%pero manteniendo un sesgo al
alza.

La economia mundial ha perdido dinamismo, lo queféeja en sucesivas revisiones
a la baja en las estimaciones de crecimiento pte gda organismos especializados, como el
FMI y el Banco Mundial, o de encuestas globalesatanie Consensus Forecasts. El fin del
ciclo de alto precio de los commodities se traderceaidas en flujos de inversion hacia las
economias que los producen, menor crecimiento paleydeterioro de la situacion fiscal
y de cuenta corriente, o que entre otras cosgwdducido fuertes devaluaciones en sus
monedas y en algunos casos presiones inflacionargmsficativas. En las economias
industrializadas, el escenario es variado, condastdJnidos sosteniendo un ritmo de
crecimiento adecuado, y una situacion cercanaaiopempleo en el mercado laboral,
mientras la Eurozona registra un crecimiento aUjo,beon importantes holguras de
capacidad. Factor comun al mundo desarrolladofetdede presiones inflacionarias, lo que
sirve como argumento para mantener politicas moastaxpansivas, que incluso podrian
intensificarse en parte de Asia y la Eurozona.

Como factores de riesgo destacan el escalamiemtoodélicto bélico en Medio
Oriente, con un mayor numero de paises involucrgdsia perspectivas de solucion; una
desaceleracion en el crecimiento chino, y un esepalitico complejo en la Eurozona,



agravado por la creciente ola migratoria. Se debecionar también un incremento en la
percepcion de riesgo en los mercados, donde ekexae liquidez global conlleva sobre-

reacciones y en general alta volatilidad en tagamtérés y paridades cambiarias. Por su
parte, América Latina pasa por un ciclo complejon aeterioro en los términos de

intercambio, salida neta de capitales y peoresataipdeas de crecimiento. Destaca la dificil

situacion de Brasil, donde ademés de la crisis @oara, marcada por deterioro fiscal,

importante devaluacion de su moneda, inflacioncgs®n, se suma una profunda crisis
institucional, con problemas de conduccion politica

La economia chilena mantiene, desde fines del fi8,2in crecimiento promedio
levemente superior al 2,0 por ciento, nivel merepmo muy lejano a su actual crecimiento
potencial. Aunque comienza a observarse una imtgienejoria en las expectativas
econodmicas, el escenario central apunta a un destgiopara el préximo afio solo levemente
mejor al de este afio. El nivel de desempleo sedmemido bajo ayudado por el crecimiento
del empleo asociado al sector publico, a lo queagiega el ciclo expansivo en la
construccion; si bien la cifra de la UniversidadGlgle para el Gran Santiago muestra un
alza reciente. Los salarios nominales han modesa@xpansion, lo que podria ser una sefial
de mayor holgura en el mercado laboral.

La importante devaluacion del peso esté en la g&dedas presiones inflacionarias
locales. Sin embargo, efectos de segunda vuelta@economia altamente indexada, en un
contexto de holguras de capacidad menores a lagaprente estimadas, explican la
mantencién del indicador IPC con una variacion @edneses igual o superior al techo del
rango meta por un lapso de 6 trimestres. Las exipems$ de inflacion, segun la encuesta de
expectativa econémicas del Banco Central, se nrartiancladas al tres por ciento en un
horizonte de 24 meses, aunque se ubican clarapensebre dicho nivel a un afio plazo. Es
importante tener en consideracion que a lo lardosiéltimos dos afos, la inflacion efectiva
se ha ubicado sistematicamente por sobre la estireaddicha encuesta. Mas audn, el
escenario de nuevas presiones devaluatorias pastraumoneda, asociadas a causas
externas y/o internas, tiene una probabilidad Baaiiva de ocurrencia, lo que genera
incertidumbre respecto de la velocidad con que eaera la inflacion hacia su nivel
objetivo.

Aunque la inflaciébn de noviembre en Chile se ulpoé debajo de las expectativas,
la inflacion subyacente, en sus distintas mediGgpmeantiene una variacion interanual
superior al rango meta, lo que es una muestra mé#s pkrsistencia inflacionaria. Durante
los proximos meses muy probablemente sera necesareEmentar la TPM, retirando el
actual impulso expansivo, lo que contribuiria ateoar presiones devaluatorias y a acotar
las expectativas de inflacion de corto plazo. Tameaen cuenta lo anterior, y sin perder de
vista el objetivo central (y mandato constitucigmaferido a la estabilidad de precios, que
rige el accionar del Banco Central de Chile, el Gebbmienda, en un voto dividido, dejar
la TPM en su actual 3,25%, junto con la mantend®nn sesgo al alza en la tasa.



