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A pesar del menor dinamismo 
importante crecimiento en la actividad, en torno a su crecimiento 
de una robusta expansión de la demanda interna.
expectativas de inflación, a pesar del cierre en las
a recomendar la mantención de la TPM en su actual nivel de 5%
 

Las proyecciones de crecimiento económico mundial han sido revisadas a la baja, a parti

de un ciclo recesivo que tiende a profundizarse y prolongarse en Europa, 

dinamismo en las economías emergentes grandes y una débil recuperación en Estados 

Unidos. 

 

En Europa la temida crisis fiscal

relevantes entre los miembros de la eurozona, tendientes a dar una salida a la difícil 

situación que enfrentan, principalmente, España e Italia. Aunque a un ritmo menor al 

deseado, se avanza hacia un grado de mutualización

países miembros de la unión monetaria, lo que permitiría contener los costos de 

financiamiento soberano de las econ

 

Así, una participación decidida del Banco Central Europeo

las tasas de interés de los bonos soberanos, 

rescate de las economías con problemas a los organismos 

Esto permitiría condicionar los fondos comprometidos en el eventual rescate, a la 

mantención de ajustes fiscales y reformas pro

fundamentos de mediano y largo pazo de dichas economías.

 

El euro ha mostrado una depreciación en relación a las principales monedas, lo cual 

contribuye a una ganancia en competiti

un aporte en materia de actividad económica.

 

Estados Unidos muestra una 

un contagio proveniente de Europa, con efectos negativos sobre el comerc

resultados de las corpora
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dinamismo económico mundial, la economía chilena mantiene un 
crecimiento en la actividad, en torno a su crecimiento tendencial

a robusta expansión de la demanda interna. Esto, en un contexto
expectativas de inflación, a pesar del cierre en las brechas de capacidad

ción de la TPM en su actual nivel de 5%. 

Las proyecciones de crecimiento económico mundial han sido revisadas a la baja, a parti

de un ciclo recesivo que tiende a profundizarse y prolongarse en Europa, 

dinamismo en las economías emergentes grandes y una débil recuperación en Estados 

En Europa la temida crisis fiscal-financiera ha provocado algunos acuerdos políti

relevantes entre los miembros de la eurozona, tendientes a dar una salida a la difícil 

situación que enfrentan, principalmente, España e Italia. Aunque a un ritmo menor al 

acia un grado de mutualización fiscal y una unión bancaria

países miembros de la unión monetaria, lo que permitiría contener los costos de 

financiamiento soberano de las economías más riesgosas.   

Así, una participación decidida del Banco Central Europeo, tendiente a contener el nivel de 

erés de los bonos soberanos, estará condicionada a una petición explícita de 

rescate de las economías con problemas a los organismos pertinentes de la Unión Europea.

permitiría condicionar los fondos comprometidos en el eventual rescate, a la 

ón de ajustes fiscales y reformas pro-crecimiento que tiendan a mejorar los 

fundamentos de mediano y largo pazo de dichas economías. 

El euro ha mostrado una depreciación en relación a las principales monedas, lo cual 

contribuye a una ganancia en competitividad para las exportaciones de la zona, realizando 

un aporte en materia de actividad económica. 

Estados Unidos muestra una moderación en su ya bajo ritmo de crecimiento, producto de 

un contagio proveniente de Europa, con efectos negativos sobre el comerc

resultados de las corporaciones con operaciones globales. Se suma
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a economía chilena mantiene un 
tendencial, a partir 

en un contexto de caída en las 
brechas de capacidad, lleva al GPM 

Las proyecciones de crecimiento económico mundial han sido revisadas a la baja, a partir 

de un ciclo recesivo que tiende a profundizarse y prolongarse en Europa, un menor 

dinamismo en las economías emergentes grandes y una débil recuperación en Estados 

ha provocado algunos acuerdos políticos 

relevantes entre los miembros de la eurozona, tendientes a dar una salida a la difícil 

situación que enfrentan, principalmente, España e Italia. Aunque a un ritmo menor al 

y una unión bancaria entre los 

países miembros de la unión monetaria, lo que permitiría contener los costos de 

tendiente a contener el nivel de 

estará condicionada a una petición explícita de 

de la Unión Europea. 

permitiría condicionar los fondos comprometidos en el eventual rescate, a la 

crecimiento que tiendan a mejorar los 

El euro ha mostrado una depreciación en relación a las principales monedas, lo cual 

vidad para las exportaciones de la zona, realizando 

crecimiento, producto de 

un contagio proveniente de Europa, con efectos negativos sobre el comercio y los 

. Se suma una creciente 



incertidumbre en torno a la situación fiscal, con particular preocupación respecto a la 

factibilidad de lograr acuerdos políticos tendientes a suavizar los recortes de gasto e 

incrementos de impuestos acordados para enero del próximo año. Se agrega como 

contingencia adicional, el que también a comienzos del próximo año podría coparse el 

límite de deuda autorizada para el Tesoro de Estados Unidos. 

 

En nuestra economía, el crecimiento de la demanda interna se mantiene fuerte, de la mano 

de un alto dinamismo en el consumo y la inversión, tanto de origen público como privado. 

Esto permite entender el buen desempeño de la actividad, que en sus últimos datos 

conocidos registra un crecimiento cercano al de tendencia.  

 

Entre los argumentos que sostienen el dinamismo del consumo cabe destacar la mantención 

del crecimiento de la ocupación, lo que en un mercado laboral cercano al pleno empleo, 

explica el importante crecimiento de los salarios. Se agrega el efecto positivo sobre el 

ingreso real disponible de la caída en los niveles de inflación, un buen nivel de las 

expectativas económicas, y acceso al mercado del crédito en condiciones aún favorables. 

Por el lado de la inversión, a los grandes proyectos del sector minero, que explican una 

parte significativa de la inversión total y que son resistentes al ciclo, se suma el notable 

dinamismo que mantiene el sector inmobiliario, que aunque en principio sigue mostrando 

sólidos fundamentos, genera alguna preocupación por el ritmo de alza en los niveles de 

precio. 

 

Respecto a la inflación, las expectativas para este año siguen revisándose a la baja, como 

consecuencia de los bajos niveles registrados en lo que va corrido del año, con un total 

acumulado de sólo  0,4 por ciento a julio. Cabe destacar, sin embargo, que el grueso de la 

caída en los niveles inflacionarios obedece a correcciones a la baja en precios externos, 

teniendo particular importancia el efecto del menor precio de los combustibles y la caída 

del tipo de cambio, además de algunos alimentos de alta incidencia. Por el contrario, la 

fracción de la canasta que representan los bienes no transables mantiene todavía altos 

niveles inflacionarios, con una variación en doce meses cercana al cinco por ciento. 

 

Si bien las expectativas de inflación para diciembre de este año se sitúan cercanas al 2,0 por 

ciento, en el horizonte meta del Banco Central (24 meses), se mantienen ancladas en 3,0 

por ciento, lo que en alguna medida refleja la transitoriedad del bajo nivel inflacionario 

actual. En línea con esto, cabe destacar que un crecimiento económico interno que se 

mantendría en torno al de tendencia este año y el próximo, en un contexto de pleno empleo 

en la economía, dificulta lograr una baja en el ritmo de inflación de los bienes y servicios 

no transables. 

 

Por el lado de los transables,  posibles reversiones en los precios externos en los próximos 

meses, afectados principalmente por presiones al alza en los alimentos como consecuencia 

de la sequía en Estados Unidos, además de la incertidumbre propia de la trayectoria del tipo 

de cambio en una economía pequeña y abierta como la nuestra, hacen difícil estimar la 

tendencia de los precios de origen externo. Puntualmente,  respecto a la trayectoria del tipo 

de cambio, la caída observada en las últimas semanas lo sitúa por debajo de su nivel de 

tendencia de largo plazo, lo que se hace evidente al medirlo en términos reales (TCR). 

 



Con todo,  a pesar del menor dinamismo económico mundial, la economía chilena 
mantiene un importante crecimiento en la actividad, en torno a su crecimiento 
tendencial, a partir de una robusta expansión de la demanda interna. Esto, en un 
contexto de caída en las expectativas de inflación, a pesar del cierre en las brechas de 
capacidad, lleva al GPM a recomendar la mantención de la TPM en su actual nivel de 
5%. 

 


