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La demanda agregada se mantiene creciendo a tasas elevadas
empieza a desacelerarse paulatinamente, dado 
un nivel de plena ocupación. E
escenario internacional y que 
meta de la autoridad, el GPM recomienda mantener la TPM en su nivel actual de 5%.
 
La tasa de inflación, medida por el cambio en el IPC, ha ido decreciendo
máximo de 4,4% de variación anual alcanzado en febrero d
evidenció un crecimiento en los precios de 2,6%
de inflación, IPCX e IPCX1, se ubicaron en valores 
respectivamente, para el mismo mes. 
descendido 0,4 puntos porcentuales desde el 3,3% alcanzado en mayo de este
ubicaron en 2,9%, su último dato de agosto
del centro del rango meta de la autoridad monetaria
mercado laboral se han mantenido estables, en los mismos niveles en los cuales comenzaron 2
En junio, el índice de remuneraciones nominales creció 6% en 12 meses
 
La actividad interna continúa creciendo a tasas elevad
del año, el producto interno bruto promedia 5,4% de variaci
expectativas económicas publicada por el Banco Central en agosto de este año, la expectativa de 
crecimiento para 2012 alcanzó un 4,9% de variación anual
aumento respecto al 4% que se pronosticaba en ener
IPOM de septiembre, subió el pronóstico de crecimiento del PIB para 2012 a un rango entre 4,75 y 
5,25%. En este mayor impulso, destacan los sectores ligados a la construcción, el comerci
servicios.  
 
En términos mensuales, el IMACEC continúa creciendo fuertemente
anual de 5,3% en julio pasado
respectivo de 2011. La mayor contribución 
comercio y generación eléctrica. 
es de 5,4%.  
 
En el mercado laboral, la tasa de desempleo
económica. Esta se ubicó en 6,5% en el trimestre móvil mayo
menor el dato publicado para el trimestre móvil anterior. 
mano con una moderación en el ritmo de crecimiento del empleo, ya que el
mostró una variación positiva de sólo 1,4%.  
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mantiene creciendo a tasas elevadas, con un mercado laboral que 
empieza a desacelerarse paulatinamente, dado que está llegando a lo que podría considera
un nivel de plena ocupación. Entendiendo además que persiste una alta incertidumbre 

que las expectativas de inflación se mantienen 
, el GPM recomienda mantener la TPM en su nivel actual de 5%.

La tasa de inflación, medida por el cambio en el IPC, ha ido decreciendo fuertemente
máximo de 4,4% de variación anual alcanzado en febrero de 2012. El último dato de 

recimiento en los precios de 2,6% en 12 meses. Por su parte, las medidas subyacentes 
de inflación, IPCX e IPCX1, se ubicaron en valores para su variación anual

para el mismo mes. Acorde con esto, las expectativas de inflación a 12 meses, han 
4 puntos porcentuales desde el 3,3% alcanzado en mayo de este

o dato de agosto, y por segundo mes consecutivo 
meta de la autoridad monetaria. Por último, las presiones de precios en el 

mercado laboral se han mantenido estables, en los mismos niveles en los cuales comenzaron 2
emuneraciones nominales creció 6% en 12 meses.   

inúa creciendo a tasas elevadas. En los dos trimestres completos que van 
el producto interno bruto promedia 5,4% de variación anual y, en la úl

expectativas económicas publicada por el Banco Central en agosto de este año, la expectativa de 
anzó un 4,9% de variación anual. Esta última cifra exhibe

4% que se pronosticaba en enero. Por otra parte, la autoridad monetaria, en su 
IPOM de septiembre, subió el pronóstico de crecimiento del PIB para 2012 a un rango entre 4,75 y 

En este mayor impulso, destacan los sectores ligados a la construcción, el comerci

En términos mensuales, el IMACEC continúa creciendo fuertemente, alcanzando un 
anual de 5,3% en julio pasado, a pesar de haber tenido este mes un día hábil menos 

La mayor contribución a este aumento lo tuvieron las actividades de servicios, 
comercio y generación eléctrica. Con esto, el promedio de variación del índice en lo que va de 2012

o laboral, la tasa de desempleo continúa siendo coherente con el ritmo de la actividad 
6,5% en el trimestre móvil mayo-julio, lo que es 0,1 punto porcentual 

menor el dato publicado para el trimestre móvil anterior. Este resultado, sin embargo
mano con una moderación en el ritmo de crecimiento del empleo, ya que el
mostró una variación positiva de sólo 1,4%.   
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, con un mercado laboral que 
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, el GPM recomienda mantener la TPM en su nivel actual de 5%. 
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Acorde con esto, las expectativas de inflación a 12 meses, han 
4 puntos porcentuales desde el 3,3% alcanzado en mayo de este año, con lo que se 
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Por último, las presiones de precios en el 
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Por otra parte, la autoridad monetaria, en su 
IPOM de septiembre, subió el pronóstico de crecimiento del PIB para 2012 a un rango entre 4,75 y 
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, sin embargo, ha ido de la 
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En términos sectoriales, el  IMACON mostró una variación de 11,6% anual en junio pasado, con lo 
cual promedia un crecimiento anual en lo que va de 2012 de 11,1%. Esta cifra se explica en parte 
por el incremento en la venta de viviendas nuevas en el Gran Santiago, que fue de 37,3% entre junio 
de 2012 y el mismo mes de 2011. Por último, el comercio evidenció una variación de 7,9% en doce 
meses en su índice de ventas, lo cual reafirma el dinamismo que este sector ha presentado en lo que 
va del año.  
 
En el sector externo, las exportaciones han ido cayendo durante el año. En el dato de agosto estas 
mostraron una variación negativa de 7,2% en 12 meses. Por otra parte, las importaciones han ido 
moderando la tasa de crecimiento que llevaban desde 2011. El dato para agosto mostró un 
crecimiento de 3,7%. El tipo de cambio nominal bajó levemente en agosto y se ubicó en 481 pesos 
por dólar. El tipo de cambio real, también mostró una caída para su dato de julio, alcanzando un 
valor de 89,5 en comparación con el 91,7 observado en el mes de junio (base 1986=100). Esto 
podría generar cierta inquietud en el contexto de la proyección del déficit en cuenta corriente de 
3,2% para este año, pero creciendo a 4,4% para 2013; sin embargo, una parte de dicho déficit es 
generado por las utilidades devengadas por la inversión extranjera, anotadas simultáneamente en la 
cuenta corriente y en la cuenta financiera. 
 
En la economía internacional, resalta el menor dinamismo de China, India y Brasil, además de la 
lenta recuperación de Estados Unidos y la preocupación por la debilidad de algunos indicadores 
presentados recientemente en Alemania. En este sentido, existe un potencial riesgo por una mayor 
desaceleración de  China, lo cual podría repercutir fuertemente en el precio del cobre y algunas 
otras materias primas exportadas por Chile. Respecto a la eurozona, aun cuando el Banco Central 
Europeo muy recientemente dio señales que intervendría en el mercado de deuda soberana de los 
países que experimentaran un alza injustificada en sus costos de endeudamiento, todavía existe 
mucha incertidumbre y los riesgos que se han presentado durante todo el año siguen latentes. Por 
último, debido a la continuada tensión entre Irán y los países desarrollados importadores de crudo, 
en agosto el precio del petróleo tuvo un aumento de 7,1% respecto a julio, ubicándose en US$94,1 
dólares por barril y generando nuevos temores con respecto a su curso futuro.  
 

El GPM sopesó diversos aspectos del escenario económico internacional y nacional y llegó a la 
conclusión que conviene mantener la TPM en su nivel actual de 5%. Los rasgos sobresalientes 
de este escenario son una tasa de inflación en franca disminución y expectativas futuras 
bastante más moderadas que a comienzos de año, el cierre de las holguras en el mercado 
laboral, una economía interna que aun se expande a tasas bastante elevadas, pero sin generar 
presiones de demanda y una economía internacional con pronóstico reservado y posibles 
impactos negativos en Chile en un futuro no lejano.  


