GRUPO DE POLITICA MONETARIA
Comunicado Jueves 28 de Marzo de 2019

GRUPO DE
POLITICA MONETARIA

VERONICA MIES, CARLOS BUDNEVICH,

TOMAS IZQUIERDO, GUILLERMO LE FORT Y JUAN PABLO MEDINA

La economia mundial registra una importante desaceleracion en su ritmo de crecimiento,
bastante generalizada, y con particular intensidad en los paises de la eurozona. La inflacion en
las economias avanzadas se mantiene por debajo de su meta, y las autoridades monetarias han
dado sefiales en términos de poner freno al proceso de normalizacion de la tasa de politica
monetaria, como es el caso de Estados Unidos, o incluso avanzar hacia nuevos estimulos
monetarios, como es el caso de la zona euro y China. En Chile, aunque el crecimiento econémico
registra una importante recuperacion, se mantienen holguras de capacidad, las que permiten,
entre otros elementos, mantener la inflacién anual por debajo del rango meta de la autoridad.
En este contexto, el GPM propone mantener la Tasa de Politica Monetaria en su actual nivel de
3,0 por ciento, a la espera de nuevos antecedentes sobre el ritmo de crecimiento de la actividad
interna, las expectativas de inflacion y la evolucién del escenario econémico mundial.

La encuesta global que realiza mensualmente Consensus Forecasts, recientemente publicada para
marzo, rebaja nuevamente su estimacion de crecimiento para la economia mundial el presente afio.
Dicha estimacion tuvo su peak en abril del afio pasado, con una prevision de 3,6 por ciento para 2019,
cifra que baja a sélo 3,1 por ciento en el informe del presente mes. EI mayor recorte por zonas se
produce en la zona euro, que en el mismo lapso rebaja en 7 décimas su prevision de crecimiento para
este afio, hasta s6lo 1,2 por ciento registrado en el informe de este mes. En estados Unidos, a pesar
de nimeros mas débiles a los esperados en materia de generacion de empleos e inversion, la
estimacion para el presente afio se corrige solo levemente, con un estimado a marzo de 2,4 por ciento.
Sin embargo, indicadores financieros, como la curva de rendimiento de los bonos a distintos plazos,
anticipan una mayor probabilidad de recesion técnica en el transcurso de los proximos 18 meses.

Si bien parte de ésta desaceleracion del crecimiento mundial obedeceria a factores ciclicos, otros
elementos que generan incertidumbre, como la incipiente guerra comercial entre Estados Unidos y
China, o la creciente falta de apoyo al funcionamiento de la Unién Europea, son también factores
relevantes para explicar el fenémeno. Aunque en forma acotada, China también ha revisado a la baja
sus previsiones de crecimiento para el presente afio, a la vez que ha materializado distintas medidas
de estimulo, principalmente recortes impositivos y del encaje bancario, en orden a potenciar el



crecimiento de la inversién y el consumo. Con todo, el desenlace que tengan eventos gravitantes,
como las negociaciones comerciales entre China y Estados Unidos, la forma, si es que sucede, en que
Reino Unido abandone la Union Europea, o el resultado de las elecciones para el Parlamento Europeo
a desarrollarse en mayo proximo, son todos factores que podrian mejorar o empeorar en forma
relevante el desempefio econémico mundial el presente afio y el proximo.

En el contexto anterior, la Reserva Federal ha anunciado una significativa moderacién en la velocidad
y magnitud de eventuales futuras alzas en su tasa de politica monetaria (TPM), lo que ha llevado al
mercado a descartar alzas en lo que resta del afio y a estimar que habra bajas el 2020. Por su parte el
Banco Central Europeo descarta alzas en la TPM antes de fines de 2020 y anuncia nuevas inyecciones
de recursos a través de compra de deuda de largo plazo a lo largo del presente afio. Este mayor
estimulo monetario se hace posible en la medida que la inflacién se mantiene muy contenida a nivel
global, y en el caso europeo se sitla por debajo del nivel meta de la autoridad monetaria. Mas aun, la
constatacion de una caida secular en el nivel de las tasas de interés de largo plazo a nivel global, ha
abierto una discusion sobre la necesidad de revisar a la baja el nivel que tendria la tasa de politica
monetaria neutral.

La economia chilena registra una significativa re-aceleracion en su crecimiento, explicada
principalmente por una importante recuperacion de la inversion. Sin embargo, en el margen, al igual
gue para la economia mundial, el mercado ha revisado a la baja su prevision de crecimiento, situando
su estimacion en 3,4 por ciento para el presente afio y el préximo, segun la Ultima encuesta de
expectativas econdmicas publicada por el Banco Central. Respecto al mercado laboral, aunque sin un
diagnostico cierto, podemos asumir que aln se mantienen brechas de capacidad ociosa. El empleo ha
moderado su ritmo de crecimiento, tanto el total como el asalariado, con variaciones de 0,6 y 0,7 por
ciento en 12 meses a enero. La fuerza de trabajo también disminuye su crecimiento, aunque en forma
mas acotada, lo que nos permite entender un leve incremento en el desempleo y la mantencion de un
bajo dinamismo en las remuneraciones. Ello, junto con algin aporte del tipo de cambio sobre el precio
de los bienes importados y un efecto, aunque ya mas atenuado, de la baja en el precio de los
combustibles, permite entender que la inflacion se mantenga cercana al piso del rango meta. Mas adn,
la nueva serie de precios publicada por el INE, dejé ain mas baja la variacion anual para la inflacion
total y para aquella que no incorpora alimentos ni energia, con variaciones de 1,7 y 2,0 por ciento,
respectivamente.

Por Gltimo, las expectativas de inflacion se ubican algo por debajo del centro del rango meta para
diciembre de este afio (2,7%), y en la meta de 3,0 por ciento a diciembre del préximo, segln la
Encuesta de Expectativas Econdmicas del Banco Central.

En este contexto, el GPM recomienda mantener la Tasa de Politica Monetaria en su actual nivel
de 3,0 por ciento, a la espera de nuevos antecedentes sobre la evolucion de las variables
relevantes.



