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La economía chilena mantiene 
tendencial, con pleno empleo en el mercado laboral. Por ahora la inflación se 
encuentra contenida, situándose por debajo del piso del rango meta establecido por la 
autoridad. Aunque aún expuesta a factores 
internacional registra una gradual mejoría.
mercado tendientes a apreciar nuestra moneda, 
mantención de la TPM en su actual nivel de 5%
 

El presente año la economía mundial lograría un crecimiento en torno al tres por ciento, 

algo superior al alcanzado el año recién pasado. Ello gracias, principalmente, a un mejor 

desempeño esperado para las principales economías emergentes (BRICS), lideradas por 

China, que a partir del tercer trimestre del año pasado ha incrementado su dinamismo. Esto 

en un contexto de menor riesgo de agravamiento en la crisis fiscal

asumiendo una resolución parcial, pero por ahora suficiente, de los problemas fiscales 

Estados Unidos. 

 

Con respecto a Europa, aunque la zona euro se mantiene en recesión, esperándose que el 

presente año logre un desempeño similar al del anterior en materia de crecimiento, se 

observan mejores expectativas por parte del mercado, las que se

mercado bursátil, que anota una interesante recuperación, como en el de deuda soberana

las economías periféricas grandes (España e Italia)

el costo de financiamiento a mediano y larg

 

En Estados Unidos, su sistema político bipartidista mantiene un cuadro bastante polarizado, 

con diferencias difíciles de zanjar entre Demócratas y Republicanos y, sobre todo, dentro 

de los propios Republicanos, donde su ala más conservadora dific

con el partido gobernante. Ello hace pensar que el escenario más probable es aquel donde 

se logra un acuerdo temporal que, en lo principal, tiende a postergar medidas más de fondo 

que resuelva los problemas fiscales estructurales de

economía del mundo. Con todo, el mercado tiene internalizado un escenario como el 

descrito, lo que junto con señales de mayor fortaleza en la demanda interna privada, 
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LARRAÍN Y GONZALO SANHUEZA. 

La economía chilena mantiene un alto ritmo de crecimiento, en torno a su nivel 
tendencial, con pleno empleo en el mercado laboral. Por ahora la inflación se 
encuentra contenida, situándose por debajo del piso del rango meta establecido por la 
autoridad. Aunque aún expuesta a factores de riesgo relevantes, la economía 
internacional registra una gradual mejoría. Esto, en un contexto
mercado tendientes a apreciar nuestra moneda, lleva al GPM a recomendar la 

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

economía mundial lograría un crecimiento en torno al tres por ciento, 

algo superior al alcanzado el año recién pasado. Ello gracias, principalmente, a un mejor 

desempeño esperado para las principales economías emergentes (BRICS), lideradas por 

a partir del tercer trimestre del año pasado ha incrementado su dinamismo. Esto 

en un contexto de menor riesgo de agravamiento en la crisis fiscal-financiera europea, y 

asumiendo una resolución parcial, pero por ahora suficiente, de los problemas fiscales 

aunque la zona euro se mantiene en recesión, esperándose que el 

un desempeño similar al del anterior en materia de crecimiento, se 

observan mejores expectativas por parte del mercado, las que se hacen explícitas tanto en el 

mercado bursátil, que anota una interesante recuperación, como en el de deuda soberana

las economías periféricas grandes (España e Italia), que registra una significativa caída en 

el costo de financiamiento a mediano y largo plazo. 

su sistema político bipartidista mantiene un cuadro bastante polarizado, 

con diferencias difíciles de zanjar entre Demócratas y Republicanos y, sobre todo, dentro 

de los propios Republicanos, donde su ala más conservadora dificulta lograr un consenso 

con el partido gobernante. Ello hace pensar que el escenario más probable es aquel donde 

se logra un acuerdo temporal que, en lo principal, tiende a postergar medidas más de fondo 

que resuelva los problemas fiscales estructurales de largo plazo que aquejan a la principal 

economía del mundo. Con todo, el mercado tiene internalizado un escenario como el 

descrito, lo que junto con señales de mayor fortaleza en la demanda interna privada, 
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un alto ritmo de crecimiento, en torno a su nivel 
tendencial, con pleno empleo en el mercado laboral. Por ahora la inflación se 
encuentra contenida, situándose por debajo del piso del rango meta establecido por la 

de riesgo relevantes, la economía 
en un contexto de presiones de 
va al GPM a recomendar la 

economía mundial lograría un crecimiento en torno al tres por ciento, 

algo superior al alcanzado el año recién pasado. Ello gracias, principalmente, a un mejor 

desempeño esperado para las principales economías emergentes (BRICS), lideradas por 

a partir del tercer trimestre del año pasado ha incrementado su dinamismo. Esto 

financiera europea, y 

asumiendo una resolución parcial, pero por ahora suficiente, de los problemas fiscales en 

aunque la zona euro se mantiene en recesión, esperándose que el 

un desempeño similar al del anterior en materia de crecimiento, se 

hacen explícitas tanto en el 

mercado bursátil, que anota una interesante recuperación, como en el de deuda soberana de 

, que registra una significativa caída en 

su sistema político bipartidista mantiene un cuadro bastante polarizado, 

con diferencias difíciles de zanjar entre Demócratas y Republicanos y, sobre todo, dentro 

ulta lograr un consenso 

con el partido gobernante. Ello hace pensar que el escenario más probable es aquel donde 

se logra un acuerdo temporal que, en lo principal, tiende a postergar medidas más de fondo 

largo plazo que aquejan a la principal 

economía del mundo. Con todo, el mercado tiene internalizado un escenario como el 

descrito, lo que junto con señales de mayor fortaleza en la demanda interna privada, 



particularmente en el sector inmobiliario y de la construcción, permitirían un crecimiento 

económico parecido al alcanzado el año pasado. 

Lo anterior es consistente con la tendencia observada en los mercados, que tienden a 

disminuir posiciones en renta fija libre de riesgo (Bonos del Tesoro) e incrementar en renta 

variable, lo que se ha traducido en una leve corrección al alza en las tasas de interés de 

largo plazo y un repunte en los mercados bursátiles. 

 

En nuestra economía se mantiene un cuadro de alto crecimiento, liderado por la demanda 

interna, sin que por ahora se observen evidentes presiones inflacionarias. Sin embargo, la 

inflación de los bienes no transables de la canasta del IPC mantiene sistemáticamente una 

variación por sobre el techo del rango meta, la que es más que compensada a la baja por la 

inflación de los bienes transables. Esta última explica su baja variación en precios 

internacionales que se mantienen contenidos, en un escenario de exceso de capacidad de 

oferta de bienes a nivel mundial, y en una tendencia a la baja en el nivel del tipo de cambio. 

 

Sin embargo el favorable aporte de los bienes importados en la contención de los precios 

internos no se mantendrá indefinidamente, toda vez que el cierre de las holguras externas 

en algún momento provocará una corrección al alza en el valor del dólar. Ello, por cuanto el 

sostenido crecimiento del gasto interno por sobre el ingreso de la economía, se ha traducido 

en un incremento en el nivel de déficit en nuestra Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, 

el que terminaría el presente ejercicio en niveles cercanos al cinco por ciento del PIB. 

 

Lo anterior no será crítico en los próximos meses, en la medida que se mantendrán 

presiones hacia la apreciación de nuestra moneda en un contexto de alto diferencial de tasas 

de interés con el resto del mundo. Sin embargo, es importante que la autoridad comience a 

prever medidas tendientes a suavizar el crecimiento de la demanda interna, como una forma 

de contener un deterioro adicional en nuestras cuentas externas. Esto se hace 

particularmente relevante en el escenario interno actual, en que los fundamentos detrás del 

comportamiento del consumo siguen siendo muy favorables. Entre otros, un mercado 

laboral en pleno empleo que presiona al alza las remuneraciones, las que se expanden 5,0 

por ciento real en su variación en doce meses a noviembre. Se suman expectativas 

económicas al alza y tasa de interés aún en terreno expansivo, todo lo cual hace probable la 

mantención de un alto dinamismo del consumo de los hogares. 

En el cuadro antes descrito, una política fiscal austera realizaría un importante aporte, de 

manera de poder postergar el uso de la tasa de interés como herramienta para contener el 

crecimiento del gasto, evitando de paso ampliar la brecha de tasa s de interés con el resto 

del mundo. 

 

La economía chilena mantiene un alto ritmo de crecimiento, en torno a su nivel 
tendencial, con pleno empleo en el mercado laboral. Por ahora la inflación se 
encuentra contenida, situándose por debajo del piso del rango meta establecido por la 
autoridad. Aunque aún expuesta a factores de riesgo relevantes, la economía 
internacional registra una gradual mejoría. Esto, en un contexto de presiones de 
mercado tendientes a apreciar nuestra moneda, lleva al GPM a recomendar la 
mantención de la TPM en su actual nivel de 5%. 


