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En el primer trimestre de 2019, el crecimiento de Estados Unidos y de la zona euro volvi6 a
acelerarse respecto del trimestre anterior. Sin embargo, aunque sustentada por mercados
laborales estrechos, politicas monetarias todavia flexibles, y con estimulos en algunos paises
como China, se espera que el crecimiento econémico mundial pierda fuerza este afio, con una
expansion probable de un 2,9%. Por su parte, la inflacion en las economias avanzadas se
mantiene bajo control. En Chile, en el primer trimestre de 2019 se desaceleré el crecimiento
econémico. Si bien se mantienen holguras de capacidad que mantendran la inflacion anual en
la parte baja del rango meta en los proximos meses, es necesario monitorear estrechamente su
dinamica futura. En este contexto, el GPM propone mantener la Tasa de Politica Monetaria en
su actual nivel de 3,0%, a la espera de nuevos antecedentes sobre la actividad econémica
interna, la dinamica de la inflacion, las expectativas de inflacion y la evolucion del escenario
econdmico mundial.

En Estados Unidos, el crecimiento econémico se acelerd considerablemente en el primer trimestre de
este afio alcanzando un 3,2%, gracias al incremento de las exportaciones netas y la acumulacion de
inventarios. Los indicadores mas recientes sugieren un repunte tanto en la inversion privada como en
el consumo. Las tasas de interés mas altas, a pesar de la reciente interrupcion del proceso de ajuste
monetario de la Reserva Federal, y el crecimiento global méas lento constituyen vientos en contra del
crecimiento de Estados Unidos. Ademas, la incertidumbre comercial deberia persistir este afio, a la
vez que debieran desaparecer los efectos del estimulo fiscal, frenando el crecimiento. Se estima que
el PIB de Estados Unidos se expandira un 2,4% en 2019. A su vez, la inflacion anual continGa por
debajo del 2%, mientras que la inflacion subyacente anual ha venido cayendo gradualmente hasta
alcanzar 2% en marzo pasado. Sin embargo, el cierre de brechas continda y el desempleo ha caido a
un minimo histérico, lo que amplia el riesgo inflacionario futuro.

En la zona euro, la economia creci6 un 1.5% en el primer trimestre. Las expectativas econémicas han
venido cayendo, exhibiendo en marzo su peor registro en mas de dos afios, mientras que la produccion
industrial cay6 en febrero y el PMI manufacturero se mantuvo en territorio contractivo en marzoy en
abril pasado. Los problemas en el &mbito politico contintan, ya que si bien la UE aprobd
recientemente una extension a la fecha de salida del Reino Unido, persiste la incertidumbre sobre



cémo y en qué momento ocurrira el Brexit. Para la zona euro se espera un crecimiento de 1.2% en
2019, lo que representa una desaceleracidn que estard influida por un entorno externo méas desafiante,
expectativas negativas y un sector manufacturero mas débil. Pero con la inflacién contenida, un cierto
relajamiento fiscal y una politica monetaria acomodaticia deberian proporcionar algo de alivio. Los
riesgos se derivan de una desaceleracién mayor a la esperada en China, los problemas politicos y el
proteccionismo en aumento. Estos conflictos comerciales actiian como un freno a la inversion y al
crecimiento global.

En Japon, el impulso al crecimiento probablemente se moder6 en el primer trimestre del afio,
principalmente debido al enfriamiento de la demanda global. Con todo, se espera que el crecimiento
econémico mundial pierda fuerza este afio y alcance un 3% y un 3.1% en 2020 de acuerdo a
Consensus.

El crecimiento de la economia chilena ha sido méas lento de lo esperado en los primeros meses del
afio, registrando una expansion anual de 1,9% en marzo, cifras que estan influidas por la menor
produccion mineray la alta base de comparacion. Sin embargo, en el margen, el mercado ha revisado
a la baja su prevision de crecimiento, situando su estimacién en 3,3 %, de acuerdo con la informacién
mas reciente en relacion a expectativas econémicas.

Por otra parte, el mercado laboral en marzo, registré un mayor crecimiento del empleo y de la fuerza
de trabajo, alcanzando variaciones de 1,2% y 1,1% respectivamente en 12 meses. Por su parte el
crecimiento del empleo asalariado crecié 1,1% y el empleo por cuenta propia se expandié un 3,2%.
La tasa de desempleo continla situandose en torno al 7% (6,9% en marzo) lo que resulta consistente
con una expansion de las remuneraciones nominales de 4.8% anual, las que registran una aceleracion
respecto a meses anteriores.

La inflacion anual de bienes transables experimentd un alza relevante en los Gltimos meses,
alcanzando 1.2% en abril. La inflacion anual de bienes no transables se mantiene en 3%, mientras
que la inflacion que excluye alimentos y energia se mantuvo en 1.9% anual.

Por ultimo, las expectativas de inflacion se han mantenido sin variacion respecto de meses recientes,
situandose para diciembre de este afio en 2,7%, y para diciembre del proximo en 3,0%, segin 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%, a la espera de nuevos antecedentes sobre la evolucion de las variables relevantes.



