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Las tasas de inflacion en EEUU y en la Zona Euro continGan mostrando avances
moderados. No obstante, a diferencia de lo que ocurre en la Zona Euro, en EEUU el
dinamismo del mercado laboral y las politicas del gobierno entrante podrian hacer
mas demorosa la convergencia inflacionaria. Por su parte, en China el crecimiento se
acelerd y la inflacion se mantuvo en niveles muy bajos. En Chile, el PIB y la demanda
agregada contintan evidenciando un bajo dinamismo de la actividad econémica. De hecho el
IMACEC de noviembre tuvo una variacién anual de 2,1% algo por debajo del registro del
mes de octubre. El altimo IPOM estima que el PIB del 2024 cerrard con una expansién de
2,3% y que el crecimiento del PIB de este afio se situaria en torno a un 2%. La inflacion
anual a diciembre de 2024 alcanz6 un 4,5% y se ha mostrado bastante rebelde en caer desde
marzo de 2024. En la mantencién de niveles de inflacion por sobre un 4% influyen el
comportamiento de los precios de la energia, la inercia de la inflacion de servicios, la
devaluacion experimentada en el tipo de cambio multilateral en meses recientes y la
aceleracion en el crecimiento de los costos laborales durante el afio. En este contexto, el Grupo
de Politica Monetaria recomienda mantener la TPM en 5%.

A nivel internacional, durante el mes pasado varios Bancos Centrales en el mundo continuaron con
su proceso gradual de reduccion de tasa de interés. Entre ellos, la FED concret6 un recorte de su
tasa de politica monetaria de 25 puntos base, situdndola en un nivel de 4,5%. Si bien la tasa de
inflacion en EE. UU. habia venido bajando en el Gltimo tiempo, en diciembre de 2024 alcanz6
niveles de 2,9% superando el 2,7% registrado en noviembre, pero situandose por debajo de la
inflacién del 2023. No obstante lo anterior, la inflacién subyacente que se habia estacionado en los
ltimos meses en niveles de 3,3%, se redujo en diciembre pasado a 3,2%. Respecto de la actividad
econdmica, el tercer trimestre ha resultado hasta el momento en el trimestre mas dindmico del afio.
Por su parte, la tasa de desempleo bajé al 4,1% a fines de afio, desde el 4,2% que se registré en
noviembre de 2024. El mercado laboral norteamericano continiia muy dindmico mostrando también
aumentos importantes en el empleo. Este dinamismo de la actividad y del empleo junto a descensos
mas moderados de la inflacién llevan a concluir que se espera una moderacion en el ritmo y ndmero
de rebajas de tasas de interés de politica monetaria que se producirian durante el afio. Se visualiza
un incremento en los riesgos de un alza en la inflacion, considerando los probables efectos que se
generarian producto de los cambios en las politicas arancelarias y de inmigracion del nuevo
gobierno de Donald Trump. La propia FED considera que el proceso continuo de convergencia de
la inflacion hacia un 2% pudiera demorar méas de lo previsto, lo que induce a una mayor cautela en
las decisiones de politica monetaria. Si bien se esperan dos recortes de tasa durante todo el 2025, en



la reunion de este mes el mercado apuesta por una mantencién inalterada de la tasa de politica
monetaria.

Por su parte, la Zona Euro sigue creciendo moderadamente, mostrando en el segundo y tercer
trimestre del 2024, un crecimiento de 0,4% respecto del trimestre anterior. En diciembre y por
cuarto mes consecutivo la inflacion subyacente se situd en 2,7% anual, en tanto la tasa de inflacion
ha estado mostrando un aumento mensual moderado pero sistematico desde un 1,7% en septiembre
de 2024, para alcanzar un 2,4% anual en diciembre pasado. El aumento en la inflacién se debié en
gran medida a efectos de base, ya que las fuertes caidas de los precios de la energia del afio 2023 ya
desparecieron, los costes de la energia se recuperaron (0,1% frente al -2% en noviembre) en su
primer cambio positivo desde julio, y la inflacidn se acelerd ligeramente en el caso de los servicios
(4% frente al 3,9%).

La economia china se expandié un 5,4% interanual en el cuarto trimestre de 2024, acelerdndose
desde el 4,6% en el tercer trimestre y superando las estimaciones del mercado. Fue la tasa de
crecimiento anual méas alta en un afio y medio, impulsada por una serie de medidas de estimulo
lanzadas desde septiembre para estimular la recuperacion y recuperar la confianza. En diciembre, el
crecimiento de la produccion industrial se acelerd hasta alcanzar un maximo de ocho meses,
mientras que las ventas minoristas emergieron de un minimo de tres meses. Sin embargo, la tasa de
desempleo alcanz6 un méaximo de tres meses. En el frente comercial, las exportaciones registraron
un aumento de dos digitos en diciembre, marcando el noveno aumento mensual consecutivo y
alcanzando la mayor cantidad en tres afios, mientras las empresas se apresuraban a completar los
envios antes de posibles aumentos arancelarios de la administracion Trump en Estados Unidos. Las
importaciones experimentaron un aumento inesperado hasta alcanzar su valor méas alto en 27 meses.
La tasa de inflacion anual de China bajé al 0,1% en diciembre de 2024 desde el 0,2% del mes
anterior, alineandose con las estimaciones del mercado y marcando la cifra mas baja desde marzo
pasado.

A nivel internacional, aln contindan latentes una serie de riesgos geopoliticos como los existentes
entre China y Estados Unidos, la OTAN y Rusia, el conflicto con Norcorea, el rebrote del
proteccionismo y la crisis en el medio oriente, que impactan negativamente a la economia mundial.
Una buena noticia ha sido el reciente alto fuego acordado entre Israel y Hamas. Sin embargo, las
amenazas de mayores aranceles por parte de Estados Unidos, sin duda genera disrupciones en el
comercio internacional, y puede desencadenar guerras comerciales y debilitar la economia mundial.
Por otra parte, las expectativas de mayor inflacién y de mayores déficits fiscales siguen presionando
las tasas de interés de largo plazo en EE. UU.

En Chile, el PIB y la demanda agregada contintian evidenciando un bajo dinamismo de la actividad
econémica. De hecho, el IMACEC de noviembre tuvo una variaciéon anual de 2,14% algo por
debajo del registro del mes de octubre. Sin embargo, los meses de octubre y noviembre muestran
crecimientos positivos del Imacec desestacionalizado en relacion con el mes anterior (0,4% y 0,3%
respectivamente). El dltimo IPOM estima que el PIB del 2024 cerrara con una expansion de 2,3% y
que el crecimiento del PIB de este afio se situaria en torno a un 2%. Destacan el bajo dinamismo del
consumo Yy de la inversién no minera.

Por su parte, desde el trimestre movil de julio-septiembre de 2024, la tasa de desempleo ha
mostrado un descenso, situdndose en el trimestre movil octubre-diciembre en un 8,2%. Sin
embargo, el crecimiento anual del empleo sigue ralentizandose al alcanzar una expansion de tan
s6lo un 1,6%, por debajo de las cifras de los primeros meses del afio que superaban el 3%.



La inflacion anual a diciembre se situ6 en un 4,5% y se ha mostrado bastante rebelde en caer desde
marzo de 2024. Algo similar ha ocurrido con la inflacion sin volatiles desde el mes de junio de 2024
en adelante, logrando alcanzar un 4,3% en diciembre. La mantencion de niveles de inflacion por
sobre 4% en la segunda parte del afio se explica por el comportamiento de los precios de la energia
y de la inercia de la inflacion de servicios. También pueden incidir en este comportamiento, la
devaluacion experimentada en el tipo de cambio multilateral en meses recientes y la aceleracion en
el crecimiento de los costos laborales durante el afio gatillada por el salario minimo y por ajustes en
los salarios nominales efectuados en periodos de mayor inflacion. A su vez, las expectativas de
inflacion a un afio plazo alcanzan un 3,8%. A dos afios plazo se sitGan en un 3% en la encuesta de
expectativas econdmicas y en un 3,5% en la encuesta de operadores financieros, aunque los
movimientos en las tasas globales pueden estar introduciendo volatilidad a los break even de
inflacion locales.

El crédito bancario permanece deprimido — con tasas de crecimiento de colocaciones comerciales y
de consumo negativas. Las tasas de interés de largo plazo en pesos y UF ha subido en meses
recientes — de la mano de alzas en las tasas en EE. UU.

En resumen, si bien la inflacién se ha mantenido por sobre el 4% en los meses recientes, la
actividad y demanda local se muestran con muy bajo dinamismo con un panorama
internacional que se visualiza mas incierto y desafiante a mediano plazo. Sin embargo, la
inflacion se mantiene transitoriamente alta producto de una serie de shocks de oferta
transitorios— incluyendo los salarios, la energia y el tipo de cambio. En este contexto, el Grupo
de Politica Monetaria recomienda mantener la TPM en 5%. La evolucién futura de la
TPM dependera de la trayectoria futura de las variables relevantes en el transcurso
de los préximos meses y de la rapidez con que se disipen los shocks de oferta.



