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Introduccion e

La inflacion total ha seguido disminuyendo seguin lo anticipado, mientras que la
subyacente supera las proyecciones del IPoM de junio.

Las perspectivas para el consumo privado y la inversién mejoran para el periodo 2025-
2027 y la convergencia inflacionaria a 3% se preveé para el tercer trimestre de 2026.




El escenario externo no muestra
cambios significativos y continua
marcado por varios focos de

incertidumbre.




Si bien los indices de incertidumbre se han alejado de los maximos de hace algunos meses,
aun se encuentran en altos valores respecto de anos previos.

Indicadores de incertidumbre
(indice)
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(1) Corresponde al Global Economic Policy Uncertainty Index. (2) Corresponde al
Trade Policy Uncertainty Index. Fuentes: Baker, Bloom & Davis (2016) y Caldara,
lacoviello, Molligo, Prestipino & Raffo (2020).

Varios son los focos de incertidumbre en

el ambito externo, en lo principal:

® Conflicto comercial
® Conflictos bélicos y geopoliticos
® Situacion fiscal en paises desarrollados

® Situacion institucional en Estados
Unidos

® Futuras acciones
de la Fed




Los impactos del conflicto comercial han sido acotados hasta ahora, aunque si se han visto
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. . . . IEN Chile
adelantos de importaciones en los flujos de comercio. CI=N
Importaciones en Estados Unidos Exportaciones de la Eurozona
(miles de millones de ddlares, serie desestacionalizada) (miles de millones de euros, series desestacionalizadas)
290 300 —Total —Exportaciones a EE.UU. (der.) 72
250 - A~ 60
200 /\\ 48
150 36
300 100 24
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O I 1 1 1 1 1 O
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Exportaciones de China (1)
260 (miles de millones de dodlares, series desestacionalizadas)
350 —Total —A EE.UU. (ejer der.) 63
300 ~~—— 54
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240 200 /\/\/_ 36
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100 18
220 . . . . . . % X
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(1) Cifras desestacionalizadas por el Banco Central de Chile usando TRAMO-Seats y considerando feriados locales.
Fuentes: Administracion General de Aduanas de China, Bloomberg y Eurostat. 5



El desempeno de las condiciones financieras globales de corto plazo ha sido mas favorable

¢ banco,

en los ultimos meses, con alzas bursatiles y caidas de las tasas de interés en un grupo CI=EN
importante de paises. Las monedas exhiben movimientos mixtos.
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(1) Para América Latina, considera el promedio simple entre Brasil, Colombia, México y Peru. (2) Aumento (disminucién) indica depreciacion (apreciacién).

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



banco

El tono menos restrictivo de las perspectivas para las proximas acciones de la Fed ha «
apoyado este desarrollo. Sin embargo, los riesgos inflacionarios presentes en Estados CIEN
Unidos mantienen las dudas en torno a la dinamica que tendra este proceso.

Fed funds rate (1) Déficit fiscal y desempleo (2) Crecimiento salario real (3)
(porcentaje) (porcentaje del PIB, suma de 12 meses; (variacion mensual, puntos porcentuales)
serie desestacionalizada, porcentaje)
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(1) Las proyecciones del FOMC corresponden al rango medio de la Fed funds rate presentado en junio de 2025; las del mercado corresponden al rango medio de la Fed funds rate

de los futuros al 11 de junio (cierre estadistico del IPoM de junio), al 3 de septiembre (cierre estadistico del IPoM de septiembre) y al 19 de septiembre. (2) Déficit fiscal en

promedio mavil de tres meses. Rombos corresponden a la proyeccién promedio del mercado para los afios 2025, 2026 y 2027. (3) El grafico representa desvios del promedio

2013.10 - 2025.07, series en promedios moviles de tres meses. Modelo VAR con flujos netos de inmigrantes no autorizados como variable exdgena. Para la inmigracion se usa la 7
serie de la Fed de Dallas y se asume que los flujos netos se mantienen en el nivel de marzo hasta julio. Fuentes: Bloomberg, Cheyre et al. (2025) y U.S. Bureau of Labor Statistics.



Las proyecciones de este IPoM para el escenario externo contienen cambios acotados para gkeg:f;%.
el crecimiento de los socios comerciales de Chile y los precios de las materias primas. CI=N

Proyecciones crecimiento prom. 2025-2027 en cada IPoM (1) Proyeccidn precio del cobre
(variacion real anual, porcentaje) (dodlares la libra)

4,5 Ano Mar.25 Jun.25 Sep.25

4,0 2025 (f)| 4,25 4,3 4,3
3,5 2026 (f)| 4,3 4,3 4,3
3,0 2928 27962 2027 (f)| 4,3 4,3 4,3
2 2,1 Proyeccion precio del petrdleo (2)
2,0 SRR 171,38 (dolares el barril)

1,0 2025 (f)| 69 66 68
05 2026 (f)| 67 63 64
0,0 2027 (f)| 66 64 64

Socios comerciales Estados Unidos Eurozona China

(1) Tonalidad mas clara a la mdas oscura corresponde a las proyecciones de los IPOM de Sep.24, Dic.24, Mar.25, Jun.25 y Sep.25, respectivamente. (2) Precio
promedio entre el barril WTIl y Brent. (f) Proyeccion. Fuente: Banco Central de Chile.



A nivel local, destaca el mayor
dinamismo de la inversion vy el
consumo privado en los ultimos

meses.




La inversion tuvo una aceleracion importante en el segundo trimestre, especialmente en ¢ bance

centr;:lxel
maquinaria y equipos. Por sectores, los mas dindmicos siguen siendo mineria y energia. CI=N

Formacion bruta de capital fijo (FBCF) Importaciones de bienes de capital (1) Indicadores de inversion sectorial (1)(2)

(indice 1T2021=100, series reales (variacion anual, porcentaje) (indice 2018=100, series reales
desestacionalizadas) desestacionalizadas)
— FBCF 60 —Energia
115 Construccion y otras obras 180 Resto 200
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110 40 M 160 180
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95 O A T T T I 100 \“ w’ 120
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(1) Promedio movil de tres meses. (2) Indicadores en base a microdatos. Los detalles metodoldgicos se encuentran en la Minuta de recuadros del IPoM de septiembre de
2024. Fuentes: Aduanas, Banco Central de Chile y Servicio de Impuestos Internos. 10



Las proyecciones para este componente de la demanda vuelven a corregirse al alza, en lo
que contribuye el impulso de los grandes proyectos, mejores condiciones crediticias para las (g|=
empresas y un aumento de la confianza empresarial respecto de afios previos, entre otros.

Proyeccion FBCF
(indice 2018=100)

Catastro de inversién CBC 2T25 — nuevos proyectos
(variacion respecto del catastro de 1725, miles de millones de dolares)

125 IPoM Dic.24 2,5 B fnergia W Mineria Resto  —a—Total
—I|PoM Mar.25
120
—IP .
oM Jun.25 20
—I|PoM Sep.25
115

110 1>

105 1,0

banco
central

N Chile
anos

100 Dic.24 Mar.25 Jun.25 Sep.25
2025(f) 3,6 3,7 3,7 5,5 0,5
95 2026(f) 2,2 2,2 3,6 4,3
2027(f) 2,9 3,3 3,1
90 , , . . . . . . . 0,0
18 19 20 21 22 23 24 25(f) 26(f) 27(f) 2025 2026 2027 2028

(f) Proyeccién.

Fuentes: Banco Central de Chile y Corporacion de Bienes de Capital (CBC).
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Al igual que la inversion, pero en menor magnitud, el consumo privado ha tenido un
desempeno mejor que lo anticipado. Sus perspectivas aumentan especialmente para este
ano, influido en buena parte por el resultado del segundo trimestre.

Consumo privado

(indice 1T2021=100, series reales desestacionalizadas)
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(f) Proyeccion. Fuente: Banco Central de Chile.
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Proyeccidon consumo privado
(indice 2018=100)
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115

110

105

100

95
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2025(f) 16| 2,0 22| 27
2026(f) 2,00 20/ 20 23
2027(f) 20 20 21
18 19 20 21 22 23 24 25(f) 26(f) 27(f)

& Sentral
CI E yos Chile
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La evolucion favorable de algunos fundamentos incide en este comportamiento. CI=N
Masa salarial real (1) Razon carga financiera/ingresos Expectativas de hogares (IPEC) (3)(4)
laborales (2)
(indice 2019=100, serie desestacionalizada) (porcentaje) (indice de difusion)
110 20 70 IPEC —Situacién a 12 meses
105 60
18
100 '} 50
95 16 40
90 14 30
85 20
12
80 10
75 I 1 1 1 1 1 10 I 1 1 1 1 1 1 O I 1 1 1 1 1
20 21 22 23 24 25 19 20 21 22 23 24 25 20 21 22 23 24 25
(1) Célculo en base a series desestacionalizadas del ICL real, horas habituales trabajadas y ocupacién. (2) Promedio mdvil semestral. (3) Un valor sobre (bajo) 50 indica
optimismo (pesimismo). (4) Lineas horizontales segmentadas corresponden a los promedios 2020-2025 de cada indice. Fuentes: Banco Central de Chile, CMF, GfK
Adimark, Instituto Nacional de Estadisticas y SUSESO. 13



El déficit previsto de la cuenta corriente aumenta, considerando que las mayores
perspectivas de gasto se concentran en su componente transable.

Déficit de cuenta corriente (1)
(porcentaje del PIB)

10

21 22 23 24 25(f) 26(f) 27(f)

(1) Rombos rojos corresponden a las proyecciones del IPoM de junio de 2025. (f) Proyeccidn.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Por su parte, la actividad ha estado en linea con lo esperado. Esta ha moderado su ritmo de e beree,

crecimiento dada la reversion de los factores transitorios que la impulsaron a inicios de ano.

CI E yos Chile

Actividad y demanda

(indice 1T2021=100, series reales desestacionalizadas)
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Actividad mensual (Imacec) (1)
(indice promedio 2021=100, series reales desestacionalizadas)
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(1) Series en promedios maviles de tres meses. La serie resto de bienes considera las actividades agropecuario-silvicola, pesca, EGA y gestion de desechos, y

construccién. Fuente: Banco Central de Chile.
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Las proyecciones de crecimiento del PIB también se corrigen al alza, pero en menor \_&sgn"ﬁg,.
magnitud que la demanda. CI=N

Brecha de actividad (1)(2)

2025: 2’25-2’75% (nivel, puntos porcentuales)

6
— |IPoM Jun.25 —— IPoM Sep.25

(2,0-2,75% IPoM Jun.25)

2026:1,75-2,75% K
(1;5'2,5%|P0Mjun_25) N ' ' V\/-"\'-r:::..;;;g;;:;:mm .....

-2
-4
21 22 23 24 25 26 27
1 5_2 50/ (1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones. Proyeccidon utiliza
) ) o parametros estructurales actualizados en el IPoM de septiembre 2024 (tendencial)

y en el IPoM de junio 2025 (potencial). Fuente: Banco Central de Chile. 16



En este contexto, la inflacion
total ha evolucionado segun lo
previsto.




Sin embargo, detras de esa trayectoria se combinan resultados dispares de sus \ o,
componentes, destacando que la inflacion subyacente ha superado lo esperado. CI=N

Indicadores de inflacion (1)
(variacion anual, porcentaje)

8 —IPC —I|PC subyacente —|PC volatil
mmm) Maximos 2022:
IPC 14,1 % (agosto)
IPC subyacente 10,6% (septiembre)
6 IPC volatil 19,8% (agosto)
4,3
4 4,0
— 3,9
2
O I 1 1 1 1
jul.23 ene.24 jul.24 ene.25 jul.25

(1) Previo a 2025, la serie de inflacion total considera la canasta de referencia 2023 y el empalme realizado por el Banco Central de Chile.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
18



Ademds de la incidencia de la mayor demanda en el alza de la inflacidn subyacente, también £ e

esta la depreciacion del peso y elevadas presiones salariales. CI=N

Tipo de cambio (1)(2) IPC subyacente segun sensibilidad a salarios (3)
(02.ene.25=100, datos diarios) (variacion anual, porcentaje)
102 —TCN —TCM Salarios

16 ——Subclases mas sensibles (24%)
—>Subclases menos sensibles (29%)

100 14
12
98 10
8
96
6
94 4
2
92 I 1 1 1 1 O I 1 1 1 1 1 1
ene.25 mar.25 may.25 jul.25 sept.25 19 20 21 22 23 24 25

(1) Promedios moviles de 10 dias de cada serie. (2) El indice de Tipo de Cambio Multilateral (TCM), representa una medida del valor nominal del peso respecto de una canasta amplia de
monedas extranjeras, ponderado segun el flujo de comercio internacional. (3) Serie de salarios corresponde a ICL nominal, base 2023=100. indices de subclases mas y menos sensibles
basado en Shapiro (2022) y Arnaut & Bengali (2024). Se construyen agregados de IPC sin volatiles considerando sensibilidad a salarios estimado via local projections, para lo que se
considera un shock de salario real sobre cada subclase con el efecto acumulado a 12 meses. Luego, se realiza un ranking dividiendo en terciles, y se agregan segun la ponderacién sobre el
IPC subyacente. Entre paréntesis, la ponderacion de los indices construidos en base al IPC 2023. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas. 19
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Las expectativas de inflacion a dos afios se han mantenido alineadas con la meta de 3%. CIEN

anos

Expectativas de inflacién a dos afios (1)(2)
(variacion anual, porcentaje)

6 —— Operadores financieros (EOF) -=-==Economistas (EEE)

() I I I I I I I I I
17 18 19 20 21 22 23 24 25

(1) Medianas de las respuestas de cada encuesta. (2) La EOF considera la encuesta de la primera quincena de cada mes hasta enero del 2018. Desde
febrero de ese afio, considera la Ultima encuesta publicada en el mes. En los meses en los que no se publica la encuesta, se considera la ultima

disponible. Fuente: Banco Central de Chile. -



Se estima que la convergencia de la inflacion total a la meta de 3% tendria lugar durante el

tercer trimestre de 2026.

Proyeccion inflacién total (1)
(variacion anual, porcentaje)

—IPC  ——IPoM Jun.25

14

12

10

— IPoM Sep.25

Proyeccion
i 3T25a 3727

Proyeccion inflacion subyacente (1) (2)

(variacidon anual, porcentaje)

—|PC subyacente ——IPoM Jun.25 ——IPoM Sep.25

14

12 {  Proyeccion
: 3T25a3T27

10

(1) Previo a 2025, la serie de inflacidn total considera la canasta de referencia 2023 y el empalme realizado por el Banco Central de
Chile (2) Medido con el IPC sin volatiles. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

& banco
CIEN ™

anos

Cierre de la brecha de
actividad

Crecimiento del consumo
privado en torno a la
tendencia de la
economia

Apreciacion del TCR en el
horizonte de proyeccién
Velocidades en torno a
niveles coherentes con la
convergencia de la
inflacion total a la meta.
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Politica Monetaria



En su Reunion de Politica Monetaria de septiembre, el Consejo del Banco Central de Chile ¢ oree,
Vé o J4 7, e . o CI=NCh|Ie
acordo mantener la tasa de interés de politica monetaria en 4,75%.

Tasa de politica monetaria (TPM)

(porcentaje)
12 B> El Consejo evaluard los préoximos movimientos
de la TPM teniendo presente la evolucion del
10 escenario macroeconomico y sus implicancias
para la convergencia inflacionaria.
s En el escenario actual, el riesgo de una mayor
persistencia de la inflacion requiere acumular
6 L\'\—\_\_‘ mas informacion antes de continuar el proceso
— de convergencia de |la TPM a su rango de valores
4 4,75% neutrales.
(%)
2 . . . . . <&

ene.23  jul.23 ene.24  jul.24 ene.25  jul.25

Fuente: Banco Central de Chile.
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El borde superior del corredor de la TPM esta relacionado con el ambito local, en particular Clgﬁn"ﬁ;.

el desempeno del gasto, y el inferior con un deterioro del escenario externo.

Corredor de TPM (1)

(promedio trimestral, porcentaje)

Escenarios de sensibilidad: la politica monetaria podria
seguir un camino distinto al del escenario central, con

= Corredor Sep.25

trayectorias que estan dentro del corredor de TPM.

O EOF
13 @ EEE
12 = = -Corredor Jun.25 - . .
11 ——1PM Borde superior Borde inferior
9
8
7 I
6
> ® Actividad y demanda ® Eventual agravamiento de
131 interna mas dinamicas tensiones comerciales o
) gue lo previsto, en deterioro de condiciones
1 contexto de elevado financieras globales.
O ——————— Y — — — ——_ crecimiento de salarios.
4 = & = 68 = 4 = »n = 6 = N =
N — N (@] N o N <t @\l LN N (o) N M~
N N (@\] N N N N

(1) El calendario de 2026 y 2027 considera dos RPM por trimestre. El corredor se
construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2020 y
el Recuadro V.3 del IPoM de marzo 2022. Incluye la EEE de agosto, la EOF pre
RPM de septiembre y la curva forward suavizada promedio del trimestre al 3 de
septiembre. Para mayor detalle, ver nota metodoldgica (grafico 11.8, Capitulo Il
IPoM septiembre 2025). Fuente: Banco Central de Chile.

e Mejora de expectativasy
refuerzo adicional al
gasto.

® |mpacto negativo en
expectativas econdmicas y
gasto interno.
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Los escenarios de riesgo —que exceden los bordes del corredor— contintan relacionados gsgnﬁg.
principalmente con el ambito externo. CI=N

Varios son los focos de tension:

La reversion de las condiciones financieras
globales sigue siendo un riesgo importante, pese
a que los indices de incertidumbre global han
caido desde de los maximos de meses previos.

A ello podria contribuir el deterioro de la
situacion fiscal en varias de las principales
economias y una situacion geopolitica mundial
fragil, debido a vigencia de tensiones

H#H"""“ﬂ" | comerciales y bélicas, entre otros factores.

25
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Reflexiones finales: el IPoM en 6 claves CIEN™

i

2. Pese a que la inflacion total y sus perspectivas tienen pocos cambios, la
inflacidn subyacente ha sido mayor a lo previsto y su proyeccion sube.

4. Mejoran las perspectivas de actividad y demanda, particularmente para la

inversion.

6. El riesgo de una mayor persistencia de la inflacion requiere acumular mas
informacion antes de continuar el proceso de convergencia de la TPM a su rango

de valores neutrales. 26



Region de Aysén



En el PIB regional destaca la relevancia del rubro pesquero, los servicios publicos y personales.

PIB: nacional y regional Composicion sectorial del PIB de Aysén en 2024

(variacion real anual, porcentaje) (porcentaje del PIB nominal)

20 —Total pais —Aysén
15

10 8,9

5 Ss. personales
16,4
3,1
O !

-10

Construccion Comercio

15 Industria 57 5.4
71

-20
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Mineria
5s. 2.4
financieros y

empresariale | Restaurantes | Agro.-
Adm. publica Transporte s y hoteles silvicola
Fuente: Banco Central de Chile. 15,6 6,6 4.8 13 13
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La region de Aysén crecio 8,9% durante el segundo trimestre de 2025, lo que se explico
mayoritariamente por el desempeno de la acuicultura. En menor medida, destacaron los

9

incrementos de los servicios personales y empresariales.

PIB por actividad econdmica Region de Aysén

(variacidon anual, porcentaje)

60 ——Industria=—Resto de bienes —Comercio Servicios
40
20 A
/\LE E V
20 \/
-40

18 19 20 21 22 23 24 25

Fuente: Banco Central de Chile.

IPN agosto 2025:
Macrozona sur

La mayoria de las empresas entrevistadas reporto
crecimientos acotados y estables en los ultimos trimestres.

Entrevistados prevén que 2025 cerrara con un crecimiento
moderado, con un mejor desempefio en sectores ligados a
exportaciones y uno menor en los vinculados a la
demanda interna.

No se reportan mayores novedades respecto de costos y
precios. Eso si, algunas empresas muestran preocupacion
por la evolucion de los costos laborales.

En la regidn de Aysén, se menciona algo mas de
movimiento en lo relativo a obras publicas en los ultimos
meses.

banco
central

CI E uﬁNos Chile
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El consumo de los hogares crecio 1,5% en el segundo trimestre. Este fue incidido
principalmente por los servicios (personales y restaurantes y hoteles). En menor medida, el CIEN*
vestuario y productos farmacéuticos explicaron el aporte del gasto en bienes no durables.

Consumo privado: nacional y regional Consumo privado por componentes en |la Regidon de Aysén
(variacidon anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
50 —Aysén —Total pais 75 ——Bienes durables Bienes no durables —Servicios
40
50
30
20 25
10
M > 0
O I T T T T T T MLS
-10 -25
-20
30 -50

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 18 19 20 21 22 23 24 25

Fuente: Banco Central de Chile.
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La tasa de desocupacion del trimestre movil mayo - julio 2025 fue de 4,6% en la Region de ¢ bonee,
Aysén CI=N™

Tasa de desempleo
(porcentaje)
Region de Aysén

14 —Total pais —Aysén ,
El alza que mostré la tasa de desempleo en
12 doce meses (+0,4pp) se explicd por un
aumento de la fuerza de trabajo (+1,7%)
10 mayor que el de las personas ocupadas
. . (+1,3%).
Los sectores que mas incidieron en el
6 aumento anual de la ocupacion fueron
6 construccion, agricultura y pesca y comercio.
: En el aumento anual de la poblacién ocupada
9 destaca la categoria de asalariadas formales.
0 . . . . . . . .
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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