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Las perspectivas para la economia mundial tienden anejorar, aunque adn con
importantes factores de riesgo. La caida en el priecdel petroleo tiene un efecto positivo
sobre el ingreso y el crecimiento mundial, a la veque contiene los niveles de inflacion.
La actividad interna alin no da sefias claras de reparacion en el ritmo de crecimiento,
con la inversién todavia cayendo aunque a un menaitmo, en un escenario de
expectativas empresariales deterioradas. La inflaéh comienza a ceder, de la mano de
la caida en el precio de los combustibles, aunquesl indicadores subyacentes auln
muestran la inercia de los altos niveles recientgsse mantienen por sobre el techo del
rango meta, y su convergencia hacia su nivel objet puede tardar mas de lo anticipado
por el mercado. En este contexto, el GPM recomiendaantener la TPM en su actual
nivel de 3,0 por ciento.

El efecto neto de la caida en el precio del patralaivel mundial es positivo, toda vez que
son mas los paises empresas y personas benefieladatacion a los perjudicados. Esto
ayuda a estimular el crecimiento en paises imporéadnetos de petroleo, a la vez que
contiene presiones inflacionarias. Es relevantefetto positivo sobre Estados Unidos y
China, que han jugado un rol central en sostenaresimiento global en los ultimos
trimestres. El riesgo de una crisis financieraatiga por desequilibrios fiscales en los paises
productores de crudo, o por pérdidas de valor emretapresas de energia perjudicadas, se
mantiene acotado.

Sin embargo, persiste el riesgo asociado al progektico en Grecia, a la dificil situacion
politica y econémica presente en Ucrania, al ingpdetuna esperada recesion en Rusiay a
posibles tensiones asociadas a una eventual debéitel sistema financiero chino. Ademas,
no se puede descartar un alza mas rapida a laadspen el nivel de la tasa de interés en
Estados Unidos, lo que junto con encarecer el torégiterno, significa salidas netas de
capitales y depreciacion adicional para las monddaconomias emergentes. Con todo, el
escenario base apunta a una economia internac@satlindmica y un mayor crecimiento
de los socios comerciales de Chile.



La economia chilena ain no muestra signos evidetg¢esina re-aceleracibn en su
crecimiento, aunque en el margen aparecen algefiates positivas, como la mejoria en las
expectativas de los hogares o la mantencion delativamente bajo nivel de desempleo en
el mercado laboral, lo que junto con una esperad@acen la inflacién, con su impacto
positivo en las remuneraciones reales, favoreagmalgecuperacion en el consumo privado.
Por el contrario, a pesar de un buen nimero pustu& importacion de bienes de capital
en diciembre ultimo, persiste un mal clima de neggcon expectativas empresariales que
no repuntan, lo que dificulta una pronta recupéraein los niveles de inversion. Con todo,
el ritmo de caida de las importaciones de bienesagéal, se ha moderado en el dltimo
trimestre. Las expectativas de crecimiento paRileste afio se revisaron marginalmente
a la baja (2,6%), segun la ultima encuesta de ¢xjpexs econdmicas del Banco Central,
pero se mantuvieron inalteradas para el proxinsf43,

En materia inflacionaria, la nula inflacion de rembre, la variacion negativa de diciembre
y la caida adicional esperada para el presenteresggnden directamente a la fuerte baja
registrada en el precio del petroleo y sus derisaeli@cto que en términos gruesos terminaria
de ser absorbido en su impacto directo, en eldtass del presente mes. Sin embargo, la
inflacion subyacente (IPCX) se mantiene alta, canmaciones positivas de 0,3 por ciento en
los ultimos dos meses, y de 5,1 por ciento en dueges a diciembre. Aunque es evidente
gue seguiremos observando una atenuacion en lekesiinflacionarios en los proximos
meses, llevando probablemente la variaciéon anaa$ |a inflacién IPC, dentro del rango
meta en el transcurso de este trimestre, no seepileEgtonocer la existencia de riesgos de
persistencia inflacionaria. Entre ellos destaadealin remanente de traspaso a precios de la
devaluacion acumulada de nuestra moneda, y eloetextindexacion en precios de alta
ponderacion como vivienda y educacién. Principaheitbn merece la trayectoria de las
remuneraciones nominales, que recogiendo la ditacion pasada, han re-acelerado su
crecimiento hasta alcanzar un 7,0 por ciento dacian en doce meses a diciembre ultimo.

Por ultimo, se debe tener presente que la Taseaoliic® Monetaria acumula una baja
significativa, que la posiciona en niveles clarateexxpansivos, lo que se hace evidente en
las tasas de mercado a distintos plazos, que (N s#n niveles cercanos a sus minimos
histdricos.



