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Resumen Ejecutivo?

Los efectos macroecondmicos de la guerra comercial han sido menores de lo previsto. La inflacion
en EE.UU. no ha subido como se temid y este afio el mundo crecerd a un ritmo similar al de 2024.
A su vez, las proyecciones de crecimiento mundial para este afio y el préximo se han corregido al
alza respecto de lo esperado tres meses atras.

Desde el punto de vista de la economia chilena, el escenario internacional es favorable y se
caracteriza por un mayor impulso externo, menores tasas de interés y mejores términos de
intercambio. En particular, destaca la significativa alza del precio del cobre y un precio del petréleo
que se mantiene en torno a USS 60 el barril.

Con todo, los riesgos del escenario internacional siguen sesgados a la baja. La OMC proyecta un
ajuste importante del comercio global el proximo afio, los riesgos geopoliticos son elevados y los
riesgos de una correccion abrupta en las cotizaciones de acciones tecnoldgicas vinculadas con
inteligencia artificial son actualmente la mayor preocupacién para los inversionistas globales.

Por el lado de Chile, los datos de cuentas nacionales del tercer trimestre dieron cuenta de una
economia que completd dos trimestres practicamente estancada. Las buenas cifras de actividad de
los primeros meses del afio no se han repetido, lo que confirma que ellas se explicaron mdas bien
por factores especificos y no por un cambio en las condiciones estructurales de la economia.

De esta forma, el afio cerrard con un crecimiento del PIB en la parte baja del rango de proyeccion
del IPOM de septiembre que iba desde 2,25% a 2,75%.

En este contexto de bajo crecimiento, que se suma a los cambios legales y regulatorios introducidos
al mercado laboral durante los Ultimos afios, la economia sigue creando una cantidad insuficiente
de puestos de trabajo, lo que mantiene la tasa de desocupacion sobre 8%, marcadamente sobre los
niveles prepandemia.

Entre los aspectos positivos, destaca el repunte de la inversion, principalmente en su componente
importado y el alza en las expectativas de los agentes, especialmente a un afio plazo, el cual puede
estar vinculado al cambio de gobierno de marzo del préximo afio.

El préximo gobierno heredard una situacion fiscal compleja, caracterizada por déficit fiscales
persistentes y de magnitud relevante, insuficientes ahorros y un nivel de deuda publica que se
aproxima al nivel prudente.

Para el cierre de este afo, el gobierno proyectd un déficit estructural equivalente a 2,2% del PIB,
esto es, 0,6 puntos del PIB mas que la meta de balance estructural recientemente modificada. A su

I Los autores agradecen el eficiente trabajo y apoyo en la elaboraciéon de este informe de Ignacio Mufioz

(ignacio.munoz@uc.cl).
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vez, las cifras de ejecucion fiscal conocidas después del informe trimestral elevan los riesgos de un
incumplimiento aun mayor de la meta de balance estructural este afio, completandose asi tres afios
consecutivos en que el déficit estructural supera el objetivo autoimpuesto por el Ejecutivo. Estos
incumplimientos deben evitarse en el futuro por sus efectos negativos sobre la credibilidad de la
regla fiscal y la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Para 2026, las proyecciones fiscales se apegan a la meta de déficit estructural de 1,1% del PIB, pero
nuevamente existen riesgos de un déficit mayor, derivados, entre otros, del supuesto de
recaudacion de la ley de cumplimiento tributario y del resultado de la negociacién salarial del sector
publico.

La inflacién ha evolucionado por debajo de lo previsto en los Ultimos tres meses y convergera a la
meta en los primeros meses de 2026, antes de lo previsto por el Banco Central. Si a este escenario
se suma la apreciacion reciente del peso, las condiciones estdn dadas para un nuevo recorte de la
TPM en la reunidon de este mes. Con esto, la TPM se ubicara en la parte alta del rango de valores
considerados neutrales. Lo anterior implica que nuevos recortes seran condicionales a la evolucién
del escenario macroecondémico. Es decir, nuevas bajas de la TPM se concretaran sélo en la medida
que las perspectivas apunten a una reduccién relevante de la inflacion por debajo de la meta de 3%
en el transcurso de los proximos 24 meses.

Tras analizar la evolucion reciente del escenario internacional y de la economia chilena,
proyectamos que este afio la economia crecerd 2,4, mientras que para el proximo afio esperamos
un crecimiento entre 2,0% y 3,0%, con sesgo al alza. Desde el punto de vista de la inflacion,
proyectamos que cerrara este afio en 3,7%, alcanzado la meta del Banco Central en los primeros
meses de 2026. Finalmente, consideramos que la TPM terminard este afio en 4,5%, mientras que,
para el proximo, estimamos que se ubicara en la parte media/alta del rango neutral (4,0%/4,5%).
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Escenario Internacional

Actividad e inflacidon

Estados Unidos

Con el cierre del gobierno federal de Estados Unidos entre el 1 de octubre y el 13 de noviembre, la
publicacién de las cifras econdmicas se ha atrasado considerablemente, lo que ha impedido tener
una medicion oficial de la evolucién del PIB durante el tercer trimestre. Pese a esto, siguiendo las
estimaciones de la herramienta GDPNow de la Fed de Atlanta y del Banco JP Morgan, el PIB del
tercer trimestre habria presentado un avance trimestral en torno a 0,8% (entre 3,0% vy 3,5%

anualizado), similar a lo registrado en el segundo trimestre, lo que significaria un avance interanual
de 2,1% (Figura 1).

Figura 1: PIB de economias seleccionadas (var. %. a/a)
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Nota: Para Estados Unidos, el valor de 3T25 es no oficial, ya que se utilizan como referencias las
estimaciones de JP Morgan y de GDPNow, de la Fed de Atlanta.

Fuente: FRED, EuroStat y National Bureau of Statistics of China.

El mercado laboral ha seguido debilitandose. Pese a que el aumento de 119.000 empleos no
agricolas en septiembre representa el mayor aumento mensual desde abril, con la correccion de la
cifra de agosto se pasd de una creacion de 22.000 empleos durante ese mes a una caida de 4.000
empleos (Figura 2). Junto a esto, la tasa de desempleo subié 0,1 pp. en septiembre, ubicandose en
4,4%, con lo cual se completan cuatro meses consecutivos de alzas y un incremento acumulado de
1,0 pp. desde el minimo de 3,4% registrado en 2023.
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Politicas Econdmica:

A nivel sectorial, las encuestas de gerentes de compra muestran una divergencia entre el
desempefio del sector servicios y el sector manufacturero. Mientras que el PMI de servicios sefializa
una expansion de este sector durante octubre y noviembre, el PMI manufacturero continda en
terreno pesimista, con contracciones cada vez mas acentuadas (Figura 3).

Figura 2: Mercado laboral en EE.UU.
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Figura 3: PMl en EE.UU.
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Respecto de la inflacion, las cifras de agosto y septiembre (las Ultimas disponibles) dan cuenta de
un repunte a nivel general, donde los registros en torno al 3,0% significan un retroceso respecto de
los valores registrados a inicios de este afo (Figura 4), ademas de alejarse del objetivo de 2,0% de
la Reserva Federal. Pese a este hecho, la inflacion sin alimentos ni energia no ha mostrado alzas, y
el 3,0% registrado en septiembre da sefiales de una estabilizacién en torno a este valor desde junio.
De esta forma, la inflacién no ha subido como se esperé a inicios de afio como consecuencia de los
aranceles y las expectativas se han mantenido estables, aunque sobre el objetivo de la Fed.

Figura 4: Inflacion EE.UU. (var. a/a)
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Fuente: FRED

Dada la moderada expansion de la economia y una inflaciéon que se ha mantenido estable pese al
aumento de los aranceles, la FED recortd en diciembre el rango de la tasa de referencia en 25 pb.,
dejandola entre 3,5% vy 3,75% (Figura 5). Junto con esta decisién, la Fed revisd sus proyecciones
macroecondmicas. Respecto de septiembre la Fed considera un mayor crecimiento econémico para
el préximo afio, junto a una inflacién ligeramente menor (Tabla 1).
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Figura 5: Tasa FED funds efectiva (%)
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Fuente: FRED

Tabla 1: Proyecciones econdmicas de la FED (diciembre 2025)

Mediana
2025 2026 2027 Largo plazo

Cambio en PIB real 1,7 2,3 2,0 1,8

Proyeccién de septiembre 1,6 1,8 1,9 1,8
Tasa de desempleo 4,5 4,4 472 4.2

Proyeccién de septiembre 4,5 4,4 43 4.2
Inflaciéon PCE 2,9 2,4 2,1 2,0

Proyeccién de septiembre 3,0 2,6 2,1 2,0
Inflacién subyacente PCE 3,0 2,5 2,1

Proyeccién de septiembre 3,1 2,6 2,1

Proyeccién de trayectoria
apropiada de politica

Tasa Fed Funds 3,6 3,4 3,1 3,0

Proyeccién de septiembre 3,6 3,4 3,1 3,0

Fuente: FED.
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En la Eurozona, durante el tercer trimestre de 2025 se registrd un crecimiento trimestral de 0,2%,
la cual es la segunda menor expansién de los Ultimos cinco trimestres. A nivel interanual, en el tercer

trimestre la economia se expandid 1,4%, con lo cual continua el leve descenso en esta cifra iniciado
a principios de afio.

El aumento en el PIB del tercer trimestre estuvo acompafiado de una creacién de empleos similar

ala delos dos primeros trimestres (+0,2% q/q), lo que resulté en un incremento interanual de 0,6%.

Por otro lado, en octubre la tasa de desempleo se ubicé en 6,4%, completando seis meses
consecutivos sin cambios (Figura 6).

Algunos indicadores relativos a la situacién general de la economia indican un mejor desempefio
econdmico. Por ejemplo, el Economic Sentiment Indicator, variable utilizada por el Banco Central
Europeo (BCE) para seguir la evolucién mensual de la actividad, aumento en octubre y noviembre,
y el nivel de este ultimo mes es similar al registrado hace algo mas de dos afios (Figura 7). Aun asi,
el valor actual de este indice aun refleja expectativas por debajo del promedio histdrico?.

Figura 6: Tasa de desempleo de la Eurozona (%)
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Fuente: EuroStat.

2 Valores por debajo (arriba) de 100 indican sentimientos econémicos por debajo (arriba) del promedio
historico.
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Figura 7: Economic Sentiment Indicator Eurozona
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Fuente: EuroStat.

La inflacién de la Eurozona ha aumentado ligeramente y se ha estabilizado en torno al 2,2% en los
ultimos tres meses. Algo similar ha ocurrido con la inflacidén subyacente, la cual pasé de 2,3% en

agosto a 2,4% en septiembre, y desde entonces, se ha mantenido sin cambios hasta noviembre
(Figura 8).

En este contexto, luego de cuatro bajas en las tasas de interés de politica monetaria en la primera
parte del afio, el Banco Central Europeo ha optado por mantener los valores de referencia durante
el segundo semestre. De esta forma, los valores actuales de las tasas referidas a la facilidad en los

depdsitos, a la facilidad de préstamos marginales y a las principales operaciones de refinanciacién
son 100 pb menos de lo que eran en diciembre de 2024 (Figura 9).
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Figura 8: Inflacién Eurozona (var. % a/a)

12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
-2,0%
a a a o o o i — — o~ [a\] o~ (28] (28] (28] < < < n n n
— — — o o~ o o o o o o o o o o o o [@N] o o [\
e - - - T T N R W O S Y
© T (] © T (] © T (] © © (] © © (] © © (] © © (]
General ——Sin alimentos, energia, alcohol y tabaco
Fuente: EuroStat.
Figura 9: Tasas de referencia en la Eurozona (%)
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China

La economia China mantuvo su dinamismo en el tercer trimestre de 2025 al registrar un crecimiento
trimestral de 1,1%, acumulando siete trimestres consecutivos con alzas sobre 1,0%. En términos
interanuales, el crecimiento de 4,8% fue menor al de la primera parte de este afio, y agrega presion

para el cumplimiento de la meta de crecimiento anual de 5,0% presentada por el gobierno en
marzo.

La tasa desempleo alcanzd 5,1% en octubre, y con esto completa dos meses seguidos de
disminuciones. Los datos de octubre muestran que la economia se estd desacelerando. De esta
forma, las alzas interanuales en la produccién industrial (4,9%) y en el comercio minorista (2,9%)
son los menores aumentos en los Ultimos trece meses (Figura 10). Adicionalmente, mientras que
las cifras de octubre del PMI total indican un mantenimiento de la actividad productiva respecto del
mes anterior, las cifras correspondientes al mes de noviembre muestran una contraccién impulsada
tanto por el sector industrial como por el no industrial.

El cumplimiento de la meta de crecimiento para este afio depende de manera especial de lo que
ocurra con las relaciones comerciales internacionales, especialmente con Estados Unidos, (con
quién ya se llegd a una tregua arancelaria a inicios de noviembre), y de la efectividad de las medidas
de estimulo implementadas por el gobierno en los meses anteriores.

En relacidon con el comercio internacional, en octubre las exportaciones registraron una baja de
1,1% a/a, mientras que las importaciones, un alza de 1% a/a. Para noviembre, mientras que las

importaciones crecieron 1,9% a/a, las exportaciones repuntaron registrando un aumento de 5,9%
a/a (Figura 11).

Figura 10: Evolucién sectorial de China (var. %, a/a)
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Panel B: Ventas minoristas
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Fuente: National Bureau of Statistics of China.

Figura 11: Comercio internacional de China (var. %, a/a)
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Fuente: National Bureau of Statistics of China.

La inflacién total ha aumentado notoriamente, y luego de meses de presentar cifras negativas, en
octubre los precios aumentaron 0,2% a/a, mientras que, en noviembre, se incrementaron en 0,7%
a/a. Por otro lado, la inflacién subyacente sigue con la tendencia alcista registrada desde marzo, y
en noviembre alcanzd1,2% a/a. Pese a esto, las tasas de interés de referencia se han mantenido en

los niveles fijados con el primer recorte de mayo y el gobierno no ha anunciado nuevas medidas de
estimulo (Figura 12).
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Figura 12: Inflacion y politica monetaria China.
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Expectativas, variables financieras y materias primas

Los efectos de la guerra comercial han sido menores de lo previsto y este afio el mundo crecera a
un ritmo similar al de 2024. Las proyecciones de crecimiento mundial para este afio y el préximo se
han corregido al alza respecto de lo esperado tres meses atrds. Los mayores ajustes al alza en el
crecimiento esperado este aflo se dan para India (+0,7 pp.), Japdén (+0,2 pp.) y la Eurozona (+0,2
pp.), los cuales se acompafian de ajustes menores para Estados Unidos y China (+0,1 pp.) (Tabla 2).

Las proyecciones de crecimiento de 2026, junto con corregirse al alza respecto de lo esperado en
septiembre, siguen apuntando a un crecimiento del PIB mundial levemente inferior al de este afio.
Las correcciones al alza para el proximo afio son generalizadas, y dentro de ellas destacan las de
China (0,8 pp.) e India (0,5 pp.). El Unico caso dentro de las economias seleccionadas que no
presenta cambios es México, donde se sigue esperando una expansion de 1,1% para 2026.

Tabla 2: Proyecciones de crecimiento en economias seleccionadas (var. % PIB real)

2025 2026
3725 4T25 3725 4T25
Estados Unidos 1,9 2,0 1,9 2,0
China 4,8 49 3,6 4,4
Eurozona 1,3 1,5 1,1 1,3
Japdn 1,2 1,4 0,8 0,9
India 6,8 7,5 6,0 6,5
Brasil 2,3 2,3 1,2 1,3
México 1,0 0,1 1,1 1,1
Mundo 3,0 3,2 2,6 2,9

Fuente: JP Morgan.

Respecto de la inflacidn, las expectativas para fin de este afio a nivel global se han revisado
levemente a la baja. De esta forma, las disminuciones en las expectativas de inflacion de India,
Estados Unidos y Brasil se compensaron parcialmente por las alzas experimentadas en las
proyecciones de Chinay la Eurozona (Figura 13).
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Figura 13: Proyecciones de inflacion para 4725 en economias seleccionadas (var. %, a/a)
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Fuente: JP Morgan.

En los ultimos dos meses el mayor riesgo global identificado por los accionistas es la posibilidad de
la existencia de una burbuja de Inteligencia Artificial (IA). Si bien este es un elemento que estaba
dentro de las preocupaciones globales en agosto, en noviembre se le dio una relevancia
sustancialmente mayor (Figura 14). A este factor, dentro de las mayores preocupaciones actuales,
le siguen el aumento desordenado de los rendimientos de los bonos, la inflacién (cuya importancia
ha perdido fuerza) y una crisis del crédito al consumo en EE.UU.

Al final de la lista se encuentran las preocupaciones en torno a la guerra comercial y a la devaluacion
del ddlar estadounidense. En ambos elementos, el paso de los meses recientes significd una
reduccion importante en la relevancia identificada por los accionistas, con especial énfasis en lo
referente al precio del délar.
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Figura 14: Principales riesgos para la economia global
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Fuente: Bank of America.

Desde un punto de vista financiero, si bien la volatilidad del mercado bursatil, medida por el indice
VIX, aumentd en octubre (+14,7% m/m) y noviembre (+10,0% m/m), en diciembre ha descendido,
y el valor promedio en lo que va de este mes es solo 2,4% mas del nivel que presentd en septiembre.
(Figura 15). Pese a esta mayor volatilidad, el desempefio de la bolsa en EE.UU. ha sido positivo. El
indice S&P 500 registré alzas mensuales en octubre y noviembre de 2,3% y 2,4%, respectivamente.
Las alzas sostenidas en la bolsa han sido impulsadas por la valorizacién de las empresas relacionadas
con la inteligencia artificial y otras las empresas tecnolégicas, aunque, como se menciono, la
preocupacion sobre una posible sobrevalorizaciéon de este tipo de acciones causé una caida
importante de la bolsa cerca de la mitad de noviembre.

A nivel global, en los Ultimos tres meses el délar se ha fortalecido, tras mantenerse relativamente
estable desde agosto, y su valor promedio mensual de noviembre es 2,3% mayor de lo que era en
septiembre. Por su parte, la tasa promedio mensual del bono del Tesoro de Estados Unidos a diez
afios plazo disminuyd levemente, desde 4,11% en septiembre a 4,05% en octubre, pero el repunte
experimentado en noviembre y diciembre la llevd, al cierre de este informe, a 4,13%, dejandola
practicamente sin cambios.

La evolucion reciente de los precios de las principales materias primas ha sido dispar. En el caso del
petroleo, el precio ha disminuido en los ultimos tres meses. Esto ha sido resultado de una serie de
factores, entre los que destacan los aumentos en la produccion no solo de los paises de la OPEP+,
sino que también de Estados Unidos y Brasil, ademds de previsiones de demanda mas moderada
(Agencia Internacional de Energia).
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Pese a que las sanciones de Estados Unidos a Rosneft y Lukoil, dos de las principales petroleras
rusas, provocaron un repunte importante en los precios de este combustible a fines de octubre,
toda la dindmica descrita se tradujo en que el precio promedio mensual del petréleo WTI pasd de
ser USS 63,6 por barril en septiembre a USS 59,4 por barril en noviembre y al cierre de este informe

se ubica en USS 57,9 por barril (Figura 16).

Panel A: VIX (indice)

Panel C: DXY (indice)

Fuente: Investing.

Figura 15: Variables financieras

Panel B: S&P 500 (indice, en USD)

Panel D: UST10 (porcentaje)

En el caso del cobre, el precio aumentd con fuerza y alcanzo registros histéricos en los ultimos tres

meses. El incremento de este metal fue explicado en buena parte por temas de oferta, donde

destacaron las interrupciones en la produccion de la mina Grasberg, en Indonesia, y en la mina

Kakula, en el Congo, junto a las proyecciones de menores niveles de produccion de Quebrada
Blanca, en Chile. Esto significé pasar de un valor promedio mensual de USS$4,51 por libra en
septiembre a US$4,90 por libra en noviembre. Al cierre de este informe, la libra de cobre se ubica
en USS 5,3.
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Los precios de otras materias primas, como el aluminio, el maiz y el trigo, han seguido tendencias
alcistas. Mientras que para el aluminio el precio promedio mensual de noviembre es 7,3% superior
al registrado en septiembre, para el maiz y el trigo los incrementos en este periodo de tiempo
equivalen a 4,9% vy 4,6%, respectivamente.

Figura 16: Precios materias primas (02/01/2025=100)
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Nota: Linea roja indica fecha del informe macroeconémico anterior.

Fuente: Investing y Cochilco.
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Economia Chilena

Actividad econdmica y empleo

En el tercer trimestre de este afio la economia chilena crecié 1,6% a/a, levemente por debajo de lo
gue mostraban los IMACEC publicados a esa fecha (1,8%) y se contrajo 0,1% respecto del trimestre
anterior (Figura 17). A nivel interno, el consumo privado siguié creciendo en torno a 3% interanual,
a la vez que el consumo de gobierno se desacelerd (Tabla 3). La inversion fija registré la mayor alza
desde 2722 al subir 10,0% a/a, donde el aumento de 22,4% a/a en la inversién en maquinaria y
equipos explicd el 88% del incremento de la inversion total. Las exportaciones siguieron
desacelerandose y anotaron una variacion interanual nula, mientras que las importaciones
mostraron un aumento de 12,8% a/a. Con todo, el alza de 5,8% a/a de la demanda interna v,

consecuentemente, su aporte positivo al crecimiento econémico fue parcialmente compensado por
la baja en las exportaciones netas.

Figura 17: PIB de Chile, volumen a precios del afio anterior encadenado (1722=100,
desestacionalizado)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 3: PIB y componentes de la demanda agregada (var. % a/a)
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4724 17125 2725 2T25 3T25
Demanda Interna -0,2 4,3 1,9 6,2 5,8
Consumo de hogares e IPSFL 1,0 2,0 1,9 3,1 2,9
Consumo Gobierno 6,7 -1,8 4,0 3,4 1,8
Formacion bruta de capital fijo -0,8 3,3 1,6 5,8 10,0
S;(fvci);tsgones de bienesy 73 9,2 10,1 50 0,0
Lr:::/c:;’za;mnes de bienesy 12 10,2 95 14,8 12,8
Producto Interno Bruto 2,0 4,0 2,6 3,3 1,6

Fuente: Banco Central de Chile.

Al considerar los niveles desestacionalizados de los componentes de la demanda, vemos que
continud el ritmo de crecimiento t/t de la inversion fija, a la vez que se desaceleré el del consumo
privado. Mientras que el consumo de gobierno repuntd hasta un nivel similar al de inicios de afio,
las importaciones cayeron. Las exportaciones, por su parte, continuaron con su caida, y su nivel
actual es 4,1% inferior de lo que era en el primer trimestre de 2025 (Figura 18).

En términos de sectores econdmicos, los principales aportes positivos al crecimiento econdmico del
tercer trimestre provinieron del comercio, de los servicios personales y de los servicios
empresariales (Figura 19). Mientras que en comercio destaco el dinamismo de las ventas mayoristas
(con las ventas de maquinaria y equipo y materias primas), en los servicios personales la salud fue
la principal contribucién al alza, mientras que en los servicios empresariales resaltaron las
actividades tanto profesionales como administrativas.

De manera opuesta a lo anterior, el sector con el mayor aporte a la baja fue mineria, el cual se vio
afectado por una menor produccién de cobre, como consecuencia de menores leyes del mineral y
de las paralizaciones de faenas registradas durante el trimestre, en un escenario marcado por el
derrumbe de la mina El Teniente el 31 de julio. En menor medida, contribuyeron negativamente al
crecimiento econémico los sectores EGA y gestion de desechos junto con agropecuario-silvicola.

El crecimiento interanual del tercer trimestre fue seguido de un aumento mas acorde al potencial,
de 2,2% a/a en la actividad econdmica de octubre, el cual fue impulsado principalmente por el
crecimiento de los servicios (principalmente servicios personales, en particular de salud) y del
comercio (tanto ventas mayoristas como minoristas).

Figura 18: Componentes del PIB (indice 2018-1=100, seres s.a.)

2]



CentroUC
CLAPES UC
Centro Latir e
Politicas Econdmica:

140

130

120

110

100

90

80

70

Mar.2018
Jul.2018
Nov.2018
Mar.2019
Jul.2019
Nov.2019
Mar.2020
Jul.2020
Nov.2020
Mar.2021
Jul.2021
Nov.2021
Mar.2022
Jul.2022
Nov.2022
Mar.2023
Jul.2023
Nov.2023
Mar.2024
Jul.2024
Nov.2024
Mar.2025
Jul.2025

Consumo privado Consumo de gobierno Inversion fija

Exportaciones ~———|mportaciones

Fuente: Banco Central de Chile.

Figura 19: Incidencia a/a por sector econémico 3T25 (var. % a/a entre paréntesis)
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Fuente: Banco Central de Chile.

En promedio, la economia practicamente no ha crecido en los Ultimos tres meses. En términos
mensuales, las alzas registradas en septiembre y octubre en el IMACEC se compensaron casi
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completamente con la baja que ocurrié en agosto, dando como resultado un aumento mensual
promedio de 0,1% entre estos tres meses. Lo mismo aplica para IMACEC no minero, cuya variacion
mensual promedio entre agosto y octubre fue de 0,0%.

Con lo anterior, el crecimiento interanual acumulado entre enero y octubre del IMACEC total es de
2,5%, ademas, con la informacion disponible, proyectamos que en noviembre nuevamente se
registrard un crecimiento interanual mas cercano al potencial, entre 2,0% y 2,5%. Estas cifras
apuntan a un crecimiento econémico para el afio 2025 en torno al 2,4%.

La incertidumbre econémica de Clapes UC ha presentado movimientos mensuales contrapuestos
en los Ultimos tres meses (Figura 20). Mientras que en septiembre y octubre el indice de
incertidumbre econdmica registré bajas mensuales, las elecciones presidenciales de Chile y las
discusiones en torno al proyecto de ley de presupuestos 2026 generaron un repunte en el registro

de noviembre. Pese a que, en noviembre, la incertidumbre es 8% menor que en igual mes de 2024,
esta continla marcadamente sobre los niveles prepandemia.

Figura 20: Indice de incertidumbre econdémica
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Fuente: Clapes UC.

La confianza de los consumidores y de las empresas, en general, ha mejorado, pero sigue en terreno
pesimista. Para las compafiias ligadas al comercio, la confianza se ha ubicado levemente sobre el
nivel neutral en dos de los ultimos tres meses, donde las mejoras mensuales en las expectativas

referidas a las inversiones y a la situacion econdmica global del pais fueron las mas destacadas en
noviembre (Figura 21).

Por otra parte, mientras que en el caso de las empresas ligadas a la industria el nivel de confianza
se ha mantenido practicamente inalterado desde agosto, para aquellas ligadas a la construccion el
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nivel de confianza cayd con fuerza en octubre, como consecuencia de los deterioros
experimentados en las expectativas de empleo y costos de produccion, junto a la situacion actual
de la demanda. Pese a que el dato de noviembre refleja una recuperacion en esta area hacia los
niveles registrados desde febrero, este sector sigue siendo el mas rezagado de todos.

Desde el punto de vista del consumidor, se ha producido una importante mejora en las expectativas
econdmicas a un afio plazo. En el agregado, luego de una mejora marginal en los meses de agosto
y septiembre (44 puntos en vez de los 42 puntos registrados en junio y julio) la confianza volvio a
caer en octubre, motivada por los deterioros en la confianza relacionada a las inversiones y a la
situacion econdémica actual, los cuales fueron parcialmente compensados por la mejora en la
confianza ligada a las expectativas econémicas. El nivel de confianza de octubre enfocado en el
trabajo, por su parte, se mantuvo practicamente en el mismo nivel que tenia en septiembre.

Figura 21: Indice Mensual de Confianza Empresarial
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Fuente: Banco Central de Chile.

En lo relativo a la politica fiscal, en el Informe de Finanzas Publicas del tercer trimestre de este afio
se proyecta un déficit estructural para 2025 equivalente a 2,2% del PIB (con déficit efectivo de 2,0%
del PIB), esto es, 0,6 puntos del PIB mas que la meta de balance estructural recientemente
modificada. Casi la totalidad de estos 0,6 puntos del PIB de diferencia se debe, a la materializacion
de las acciones correctivas contempladas a inicios de afio, dado que los tramites legislativos
correspondientes alin no estan terminados. Por otra parte, influydé la menor recaudacion ligada a
la mineria del cobre, donde el accidente en la mina El Teniente tuvo una incidencia alta (Figura 22).
Cabe destacar que las cifras de ejecucion fiscal conocidas después del informe trimestral elevan los
riesgos de un incumplimiento aun mayor de la meta de balance estructural este afio,
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completandose asi tres aflos consecutivos en que el déficit estructural supera el objetivo
autoimpuesto por el Ejecutivo. Estos incumplimientos deben evitarse en el futuro por sus efectos
negativos sobre la credibilidad de la regla fiscal y la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Figura 22: Meta fiscal y Resultado Balance Ciclicamente Ajustado 2025 (% del PIB)
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Fuente: IFP 3T25.

Desde el punto de vista de los pasivos, el nivel de deuda bruta del Gobierno Central para este afio
se espera que sea de 42,4% del PIB, mayor en 0,2 puntos del PIB que lo proyectado hace tres meses,
como consecuencia de la expectativa de depreciacion del euro y de la composicion de la canasta de
bonos. De esta forma, el nivel de deuda se aproxima al nivel prudente de 45% del PIB, dejando
espacios muy acotados de incremento a la proxima administracion.

Hacia adelante, aun cuando la DIPRES proyecta una disminucién del déficit estructural de 2026
hasta 1,1% del PIB y un nivel de deuda bruta menor al prudente (45% del PIB), el CFA ya advirtio
gue la estimacion de ingresos fiscales del préoximo afio contiene elementos, como la recaudacién
asociada a la Ley de Cumplimiento Tributario, que posiblemente estén sobreestimados. Ademas de
esto, aun falta ver el resultado de la negociacion salarial del sector publico y la definicion de la senda
de la politica fiscal del gobierno del ganador de las elecciones presidenciales del 14 de diciembre.

Con todo, los datos apuntan a que en tres de los uUltimos cuatro afios se incumplieron las metas de
balance estructural, aun con modificaciones al valor de estas mismas de por medio. Esto dafia la
credibilidad de la regla fiscal, por lo que el gobierno entrante del préximo afio deberd tomar
acciones concretas que permitan subsanar los efectos de los incumplimientos recientes. Un ejemplo
concreto de esto podria ser seguir la recomendacién del CFA para acotar el alcance de las “otras
causales extraordinarias” requeridas para cambiar la meta fiscal inicial, con el fin de evitar
situaciones como la de este afio en donde, segin argumentd el Consejo Fiscal, los hechos
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argumentados por el ejecutivo no constituian necesariamente un motivo extraordinario suficiente
para modificar las metas fiscales.

Finalmente, en relacién con el empleo, pese a cierta mejora respecto del primer semestre, el
mercado laboral continla mostrando signos de debilidad. En el trimestre movil agosto-octubre de,
la tasa de desocupacion se ubicé en 8,4%, disminuyendo 0,2 pp. en doce meses. No obstante, este
nivel sigue siendo elevado en perspectiva histérica: el desempleo completa 33 trimestres moviles
consecutivos sobre el 8%. Como referencia, entre 2010 y 2019 la tasa promedid 6,9%, mientras que
para el periodo 2010-2021 (incluyendo la pandemia) alcanzd 7,4%.

A ello se suma el incremento del desempleo de larga duracidn, que alcanzé 16,7%, mientras que su
media maévil anual aumentd a 16,4%, el nivel mas alto desde fines de 2022 (Figura 23). Asimismo,
se observa un aumento del subempleo, lo que refleja una mayor proporcién de trabajadores

ocupados en jornadas insuficientes o en empleos de menor calidad, reforzando la sefial de debilidad

del mercado laboral.

Figura 23: Tasa de desempleo de larga duracién (%)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la ENE del INE.

En materia de creacion de empleo, las cifras recientes son mejores que las observadas en la primera
mitad del afio, pero contintan siendo bajas en comparacion histérica. En el trimestre mavil sefialado
se crearon 137 mil empleos en doce meses (sin ajuste estacional), la cifra mas alta de 2025. En
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promedio, durante 2025 se han generado 74 mil empleos interanuales, muy por debajo de los 264

mil observados en 2024.

A su vez, persiste la debilidad del empleo formal. A septiembre de 2025, los despidos por
necesidades de la empresa sumaron 348.352, su mayor nivel desde 2019 excluyendo la pandemia
(Figura 24). Paralelamente, a julio de 2025 habia cerca de 276 mil cotizantes menos en el seguro de
cesantia en comparacion con diciembre de 2022, lo que confirma que la creacién de empleo formal
continda en niveles acotados.

Figura 24: Despidos por necesidades de la empresa acumulados a septiembre de cada afio
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion del Trabajo.

La estabilidad reciente en la tasa de desempleo responde principalmente a un leve repunte en la
generacion de puestos de trabajo, apenas suficiente para superar el crecimiento de la fuerza laboral.
El repunte observado en los meses recientes parece explicarse mas por factores estacionales
propios del segundo semestre que por sefiales de una recuperacién sostenida, especialmente en el
empleo formal.

En paralelo, la actividad econdmica crece en torno a su nivel potencial, crecimiento que parece no
ser suficiente para revertir debilidades estructurales, como el aumento de los costos laborales,
rigideces regulatorias, baja productividad laboral e incertidumbre.

En conjunto, los datos indican que, mas alld de mejoras puntuales, el mercado laboral se mantiene
débil, sin sefiales claras de una recuperacion significativa de su dinamismo. En este contexto, es
probable que la tasa de desempleo se mantenga por sobre el 8% durante los proximos trimestres.
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Inflacidn, tipo de cambio y politica monetaria

Las presiones inflacionarias se han reducido mas rapido de lo previsto. Mientras que los avances
registrados en septiembre y noviembre para la inflacién general estuvieron en linea con las
expectativas, en octubre la variacion mensual nula fue menor al aumento de 0,3% proyectado por
las encuestas (Figura 25). Respecto a la inflacién mensual sin volatiles, en cada uno de estos tres
meses las cifras efectivas fueron menores a las esperados por la Encuesta de Expectativas

Econdmicas.
Figura 25: Inflacion mensual efectiva y esperada
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Fuente: Banco Central de Chile.

Mas especificamente, mientras que el avance mensual de 0,4% del IPC general de septiembre fue
explicado mayoritariamente por el alza en la division de Alimentos y bebidas no alcohdlicas (0,8%
m/m), en la variacion mensual nula de octubre destacaron los aumentos de los alimentos (0,5%
m/m) y las bajas en las divisiones de Vestuario y calzado (-3,1% m/m) y de Informacion vy
comunicacioén (-1,1% m/m). Para el aumento mensual de 0,3% en noviembre, las divisiones con las

alzas mas destacadas fueron Transporte (0,7% m/m), Vestuario y calzado (2,6% m/m) y Salud (0,7%
m/m).

Toda la dinamica anterior resultd en una inflacion total interanual de 3,4% en octubre y noviembre,
luego de registrar cifras mayores o iguales a 4,0% en todos los meses anteriores de este afio. Junto
a ello, la inflacidon interanual sin volatiles también se ubicd en 3,4% en noviembre, continuando la
tendencia a la baja que se observa desde la segunda parte de este afio (Figura 26).
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Figura 26: Inflacion general y sin volatiles (var. %, a/a)
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Fuente: Banco Central de Chile.

De cumplirse las expectativas de inflacion indicadas en las uUltimas versiones de la Encuesta de
Operadores Financieros (EOF) y de la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE), para los préximos
dos meses (-0,1%/0,0% en diciembre y 0,4% para enero), la inflacién interanual se ubicaria en torno
a 3,6% a fines de este afio, mientras que alcanzaria la cifra de 2,9% en enero del préximo afio (Figura
27). Esto significa que se espera terminar este afio con un nivel de inflacion, si bien mayor a la meta
del Banco Central, menor que lo proyectado en el IPOM de septiembre (4,0%). Adicionalmente, este

ejercicio permite vislumbrar que la meta de 3,0% para la inflacion general se alcanzaria durante los
primeros meses de 2026.

El peso se ha apreciado y ha revertido toda la depreciacién experimentada en julio. Luego de la
marcada depreciacién en julio y de la mantencion de niveles elevados en agosto, en septiembre la
cotizacion de la divisa norteamericana no mostré cambios muy fuertes, cerrando el mes en torno a
los $965. Los elevados niveles de tipo de cambio, pese al aumento en el precio del cobre, se asocian
con factores como el riesgo politico presente y el diferencial de tasas de interés con otros paises de

la regién, como Colombia, Brasil y México, que bajaron la tasa de referencia de manera mas lenta a
lo realizado por Chile.

Luego de lo anterior, a mitad de octubre se inicid un proceso de apreciacion del peso que ha
perdurado hasta el cierre de este informe y que ha llevado a que el tipo de cambio se ubique en

torno a los $925, lo que se traduce en una vuelta a los valores registrados a inicios del segundo
semestre.
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Figura 27: Inflacidn efectiva y proyecciones
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Fuente: Elaboracién propia en base a Banco Central de Chile.

Parte de los factores que han impulsado la apreciacion reciente del peso chileno corresponden al
sostenido aumento del precio del cobre, ademas de las proyecciones que apuntan a un préximo
gobierno de oposicidn (cuyas propuestas son aceptadas de mejor forma por el mercado) y a las
expectativas de recortes en la tasa de referencia por parte de la FED (Figura 28).

Con estos movimientos, el tipo de cambio real de septiembre y octubre se ubicé levemente por
arriba del promedio post 2019, luego de la gran desviacion observada a inicios de este afio y

estimamos que en diciembre se ubicard levemente bajo este promedio (Figura 29iError! No se
encuentra el origen de la referencia.).
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Figura 28: Tipo de cambio y precio del cobre
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Fuente: Investing y Cochilco.
Figura 29: Tipo de cambio real (1986=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.

El Banco Central acordé mantener la TPM en sus reuniones de septiembre y octubre, sin embargo,
los datos recientes apuntan a un recorte en la tasa de referencia para la reunion de diciembre. La
tasa de politica monetaria, luego de haber disminuido 25 puntos base a finales de julio, se mantuvo
sin cambios durante los meses siguientes, ubicandose actualmente en 4,75%.
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Dado que el nivel de la TPM sigue ubicandose en niveles levemente contractivos, ademas de la
apreciacioén reciente del tipo de cambio, de la disminucién sostenida de los precios del petréleo y
de las proyecciones que apuntan a que la inflacién convergera a la meta durante los primeros meses
de 2026, el escenario mas probable es que se produzca un recorte de 25 pb en la tasa durante la
reunion de este mes, para cerrar el afio con la TPM en 4,5%, esto es, en la parte alta del rango
neutral (Figura 30).

Figura 30: Expectativas TPM: diciembre 2025 (% de observaciones)
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Fuente: Encuesta de Operadores Financieros.
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Proyecciones 2025-2026

Tras analizar la evolucion reciente del escenario internacional y de la economia chilena,
proyectamos que este aflo la economia crecera 2,4. Desde el punto de vista de la inflacion y de la
politica monetaria, los ajustes respecto de septiembre incorporan una revision a la baja de la
inflacion, la que proyectamos que cerrard este afio en 3,7%, mientras que seguimos esperando que
la TPM cierre 2025 en 4,5% (Tabla 4).

Para 2026 revisamos levemente al alza (en 0,25%) el rango de crecimiento a 2,0%-3,0%, con sesgo
al alza. Dicha proyeccién se enmarca en un escenario en el cual, en comparacién a lo previsto en
septiembre, se espera una mayor demanda interna, motivada por un mayor crecimiento de la
inversion fija, ademas de un mayor impulso externo.

La proyeccién para el proximo afio considera también que la inflacién alcanza la meta del Banco
Central durante los primeros meses y que la TPM se ubica en |la parte media-alta de su rango neutral
(4,0%/4,5%).
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Tabla 4: Proyecciones 2025-2026

Variacién % 2023 2024 2025 2026
PIB 0,5 2,6 2,4 2,0/3,0
Demanda interna -3,7 1,3 4,3 3,2
Inversion fija -0,1 -1,4 4.6 4,5
Consumo privado -4,9 1,0 2,6 2,5
Exportaciones 0,1 6,6 42 3,0
Importaciones -10,9 2,5 10,1 3,0
PIB mundial 3,1 3,2 3,2 2,9
Precio del cobre (cent. de doélar por libra) 385 414 445 450
Precio del petréleo WTI (délares/barril) 78 76 65 60
Inflacidn Dic (%) 3,9 4,5 3,7 3,0
Inflacion Promedio (%) 7,7 3,9 4,2 3,0
TPM Dic (%) 8,25 5,0 4.5 4,0/4,5

Fuente: Clapes UC.
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