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La incertidumbre mundial se ha acrecentado con conflictos geopoliticos y comerciales
relevantes que amenazan con quitar fuerza al crecimiento global junto con generar nuevas
presiones inflacionarias. Los paises enfrentan una situacion incomoda para definir los proximos
retiros de estimulo monetario. Mientras la politica fiscal en Europa, especialmente Alemaniay
China se hace méas expansiva, en EEUU se intenta instalar un plan de recortes presupuestarios.
El dinamismo interno y la convergencia de la inflacion hacia la meta podria revertirse en el caso
mas crudo de los eventos externos. En este contexto, el GPM recomienda mantener la TPM en
5% hasta tener mas informacién sobre la robustez de la demanda interna y sobre todo, disipar
las dudas sobre el curso de la economia global y los mercados financieros externos.

En el plano internacional, desde la Ultima reunién, importantes eventos econémicos y geopoliticos
han elevado la incertidumbre y volatilidad en los mercados. En particular, las medidas arancelarias
anunciadas y aplicadas por el nuevo presidente de EEUU, asi como sus represalias, y el fracaso en
lograr un alto al fuego en los dos principales conflictos bélicos, con nuevos focos de tensién en
Turquia'y Yemen, han llevado a una revision a la baja en el crecimiento econémico. La OCDE recorta
las previsiones de crecimiento mundial para 2025 desde 3,3% esperado en diciembre para este y el
proximo afio, a 3,1% y 3%, respectivamente, lo que evidencia un retroceso con respecto al 3,2% de
2024. El menor crecimiento deberia contribuir a seguir moderando la inflacién, aunque lo hara a una
menor velocidad que la esperada hace tan sélo 3 meses, por lo efectos inflacionarios de la aplicacion
de aranceles. La mayoria de los paises seguiran por encima de los objetivos inflacionarios hasta 2026.

Para EEUU se proyecta también una pérdida de dinamismo econdmico. La Fed rebaj6 fuertemente el
crecimiento esperado para este afio desde 2,1% a 1,7% y de 2% a 1,8% el préximo afio, incluso méas
fuerte que el ajuste planteado por OECD hace unos dias y muy por debajo del 2,8% de 2024. Los
altimos datos son mixtos y algunos transitorios por adelantamiento de consumo ante condiciones
futuras mas inciertas. Por ejemplo, los datos de ventas retail se mantienen positivos. Ademas en
febrero hubo un repunte en la produccién manufacturera, especialmente automotriz. Sin embargo,
aungue el mercado laboral sigue fuerte, se estan creando menos empleos, disminuyendo las renuncias,
y aumentado los pedidos de seguro de cesantia. La confianza de los consumidores ha caido
fuertemente. Crece la preocupacion por el aumento de los precios a pesar de una sorpresa de menor
inflacién en febrero (2,8%). Se espera que siga a la baja, pero més lentamente, por lo que la para este
y el proximo afio, se aumenta la proyeccion de inflacion 2,5% a 2,7% y de 2,1% a 2,2%. En este
escenario de estanflacion la Reserva Federal mantiene una postura cautelosa, pausando por segunda
vez la rebaja de la tasa de politica monetaria y anunciando que bajara la velocidad con la cual est&
reduciendo su stock de bonos, en un escenario macro que describe como altamente incierto.



Los efectos econdmicos derivados de la guerra comercial y de las tensiones geopoliticas son altamente
inciertos en todo el mundo, y especialmente Europa. Las primeras estimaciones, que incluyen el
impacto del 10% de las tarifas impuestas a China, estiman una reduccion de 0,2 pp en la proyeccion
de crecimiento para la region. Por otro lado, el levantamiento de la restriccion constitucional de
déficit, y el aumento en el gasto en defensa e infraestructura recién aprobado en Alemania, debiera
traducirse en un nuevo dinamismo para la region. Aun asi, el ECB recort6 el crecimiento esperado
para 2025 en 3 décimas a 0,9% y aumentd en 2 décimas la inflacion esperada, con respecto a lo
esperado en diciembre, y continud bajando las tasas de politica monetaria en marzo por sexta vez
consecutiva. Se espera gue haga una pausa en su préxima reunion esperando confirmar el impacto
inflacionario del gasto fiscal, los aranceles y la desaceleracion econdémica.

En China la actividad econdémica cerré un mejor afio que es esperado, en linea con el objetivo del
gobierno de crecer al 5%. A pesar de ser el principal foco de la guerra comercial de EEUU, hasta
ahora las tarifas son menores a las esperadas. La aceleracion de fines de 2024 se asocia al plan de
estimulo centrado en el mercado inmobiliario y la estabilizacion de los mercados financieros. En lo
gue va del afio se ha acelerado la actividad industrial y las ventas han repuntado, esta vez asociados
a un nuevo programa de estimulo centrado en consumo, principalmente de productos electrénicos,
apoyo publico al sector privado. Los precios sin embargo presentaron una caida en febrero, por
primera vez en 12 meses.

Chile termino el afio 2024 con un inusual dinamismo en el cuarto trimestre (4%) y especialmente en
diciembre con un imacec creciendo al 6,6% en 12 meses impulsado por las actividades relacionadas
con el consumo Yy los servicios, empujado por el turismo argentino, una mejora en inversion
(excluida construccion) y exportaciones. El 2,6% de crecimiento del afio sorprendié y de sostenerse
generaria presiones inflacionarias por estar por sobre el tendencial.

Partimos 2025 con un buen imacec (2,5% en 12 meses) y un mercado laboral algo méas dindmico,
especialmente en el asalariado privado, y salarios creciendo, mas alla del aumento de la inflacion.
Este aumento en la masa salarial, de continuar, podria sostener el consumo como contencion de los
vientos en contra desde la economia global. Aunque en el corto plazo las condiciones externas
tienen aspectos positivos como el alza del precio del cobre y las menores tasas largas en EEUU. Por
otra parte, se mantiene el bajo dinamismo en la evolucion de crédito comercial e hipotecario.

El afio 2024 cerré con inflacién sobre el rango meta y con bastante volatilidad en los registros mas
recientes. Un enero con alta inflacion, fue seguido de una baja en febrero (0,39%) que podria
interpretarse como una sefial mas robusta al confirmarse en gran parte de la canasta. Aun cuando la
inflacion total de 4,7% esta por sobre el rango meta, las distintas medidas de inflacion subyacente
siguen moderandose. Excluyendo las alzas en tarifas eléctricas, baja a 3,5%, y la inflacion que
excluye los volatiles y la SAE esta todavia mas cerca de 4% que de 3%, pero bajando desde
octubre. Esta vision algo menos inflacionaria se afirma también en una moderacion de los precios
de servicios, apreciacién cambiaria y menor precios de la energia. La encuesta de expectativas
economicas del Banco Central baja de 4,1% a 4% la inflacion para diciembre de este afio y la sube
de 3% a 3,2% para fines del proximo. La encuesta a operadores financieros rebaja su proyeccion a
12 y 24 meses (de 3,7% a 3,5% Yy de 3,3% a 3,2%, respectivamente EI mercado no espera
movimientos para la TPM en esta reunidn, aunque si una nueva baja en los proximos 12 meses y
otra méas en los 12 siguientes.

En resumen, en un contexto de alta incertidumbre mundial, el pais enfrenta vientos en contra
con desaceleracion y alza de precios globales. El dinamismo interno y la convergencia de la

inflacion hacia la meta podria revertirse en el caso mas crudo de los eventos externos. En este
contexto, el GPM recomienda mantener la TPM en 5% hasta tener mas informacion sobre la



robustez de la demanda internay sobre todo, disipar las dudas sobre el curso de la economia
global y los mercados financieros externos.



