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REUNION DE POLITICA MONETARIA

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N° 316, celebrada el 9 de
septiembre de 2025.

Asisten la Presidenta dofia Rosanna Costa Costa, la Vicepresidenta dofia Stepanka Novy Kafka y los Consejeros
don Alberto Naudon Dell'Oro, don Luis Felipe Céspedes Cifuentes y don Claudio Soto Gamboa.

Asiste el Ministro de Hacienda, don Nicolas Grau Veloso.

Asisten también el Gerente General, don Luis Oscar Herrera Barriga; el Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don
Mauricio Alvarez Montti; el Gerente de Division Politica Monetaria, don Elias Albagli Iruretagoyena; el Gerente
de Division Mercados Financieros, don Ricardo Consiglio Fonck; el Gerente de Division Politica Financiera, don
Claudio Raddatz Kiefer; la Gerente de Division Estadisticas y Datos, dofia Gloria Pefia Tapia; el Gerente de Division
Asuntos Institucionales, don Michel Moure Casabianca; el Gerente de Analisis Macroeconémico, don Markus
Kirchner; el Gerente de Estrategia y Comunicacién de Politica Monetaria, don Enrique Orellana Cifuentes; la
Gerente de Estudios Econdmicos, dofia Sofia Bauducco; el Gerente de Anélisis Internacional, don Guillermo
Carlomagno Real; el Gerente de Operaciones y Estrategias de Mercado, don Felipe Musa Silva; el Asesor del
Ministro de Hacienda, don Rodrigo Wagner Brizzi; y la Secretario General, dofia Marlys Pabst Cortés.

1. Antecedentes

La inflacién total habia evolucionado acorde con lo previsto en el escenario central del Informe de Politica
Monetaria (IPoM) de junio. Sin embargo, detras de esa trayectoria se combinaban resultados dispares de sus
componentes, destacando que la inflacién subyacente habia superado lo esperado, registrandose mayores
incrementos tanto en la parte de bienes como de servicios.

El aumento de la inflacién subyacente se habia dado en un contexto de mayor dinamismo del gasto interno
y presiones de costos elevadas. Todos estos elementos aumentaban la proyeccién para esta medicion de la
inflacion entre fines de este ano y la primera parte del proximo.

La actividad se habia comportado en linea con lo anticipado, ratificando la transitoriedad de los factores que la
impulsaron a inicios de afio. No obstante, la demanda interna habia tenido un desempefio mejor que lo previsto.
Resaltaba la aceleracion de la inversion en el sequndo trimestre, particularmente visible en el componente de
maquinaria y equipos de la formacion bruta de capital fijo (FBCF), cuyo dinamismo se habria mantenido en el
tercer trimestre, seguin mostraban las cifras de importaciones de bienes de capital. En gran medida, el repunte de
la inversiéon habia estado apuntalado por el impulso de los grandes proyectos, a lo que se sumaban condiciones
financieras algo mas favorables y una mejora de la confianza empresarial respecto de afos previos.
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El consumo privado también habia crecido mas que lo anticipado, aunque la diferencia respecto de lo proyectado
en junio habia sido menor que en la inversion. Su avance ocurria a la par de una evolucion favorable de algunos de
sus fundamentos. Asi, se observaba que los ingresos laborales —masa salarial real— habian sequido aumentando,
si bien a un ritmo menor que en meses previos. En su composicion contrastaba una baja creacién de empleo con
un elevado incremento de las remuneraciones. La situacion financiera de los hogares habia mejorado comparada
con afnos anteriores, tanto por la disminucion de las tasas de interés como de la carga financiera. En todo caso, los
créditos bancarios de consumo mantenian un bajo dinamismo. Por Ultimo, las expectativas de los consumidores
también mostraban un alza paulatina.

El escenario externo continuaba marcado por varios focos de incertidumbre. Aunque los impactos de los
aranceles a nivel global habian sido acotados hasta ahora, su desarrollo era incierto y se seguia estimando que sus
efectos econémicos serfan negativos. Mas alla de los acuerdos alcanzados, el arancel promedio estadounidense
se ubicaba algo por encima de 15%, su maximo desde la década de los cuarenta. Se agregaba la inquietud que
habian generado las tensiones institucionales en ese pals.

Los anuncios arancelarios del gobierno estadounidense habian afectado la temporalidad de los flujos de comercio
y la actividad en las principales economias. El adelantamiento en el intercambio entre paises habia dificultado la
lectura de los impactos que el conflicto comercial tendria en la economia mundial en los préoximos trimestres. En
cuanto a la inflacién global, habia indicios incipientes del impacto de la politica arancelaria en Estados Unidos.
En el resto de los paises, no se observaban repercusiones, aunque varios de ellos preveian que los desvios de
comercio provocarian sobreoferta de algunos productos, con algunas presiones a la baja sobre la inflacion.

En los mercados financieros internacionales, las tasas de interés de corto plazo habian caido ante las perspectivas
gue la Reserva Federal (Fed) retomara sus recortes de tasas en lo inmediato. Sin embargo, los riesgos al alza sobre
la inflacion en Estados Unidos mantenian incierta la dindmica futura de este proceso. En ese contexto, la curva
de rendimiento de las tasas estadounidenses se habia empinado.

Comparado con el cierre del IPoM pasado, las bolsas habian tenido alzas generalizadas, incluida la chilena (IPSA),
mientras que las monedas exhibian movimientos mixtos. De todas formas, el délar se mantenia depreciado a
nivel global. El peso chileno acumulaba una depreciacion del orden de 3% respecto del dolar y de alrededor de
3,5% comparado con una canasta mas amplia de paises (TCM).

En el escenario central del IPoM de septiembre, las proyecciones de crecimiento de la demanda interna
aumentaban, especialmente este afo. Para el PIB, también se efectuaban ajustes al alza, aunque en menor
magnitud. En la inflacion, se estimaba que, entre fines de este afio y la primera parte del préximo, el componente
subyacente alcanzaria niveles mayores que los previstos en junio. La inflacion total convergeria a 3% durante el
tercer trimestre de 2026.

MINUTA REUNION DE POLITICA MONETARIA 3
SEPTIEMBRE 2025



—
AO=0h.

2. Analisis y discusion de los antecedentes

En el plano externo, se destacd que, en términos generales, los antecedentes disponibles no daban cuenta de
cambios significativos respecto de la Reunién previa. Persistian los riesgos derivados de la politica arancelaria
de Estados Unidos y de las tensiones geopoliticas. En el corto plazo, las cifras de actividad global no daban
cuenta de impactos relevantes del alza de los aranceles. Probablemente, esto se debia a los cambios en los
patrones de comercio que se produjeron tras los primeros anuncios al respecto, que se habian traducido en un
adelantamiento de las importaciones en Estados Unidos.

Respecto de la inflacién global, se destacaron los riesgos en la economia estadounidense. Se menciond que, por
un lado, en esa economia ya se evidenciaban los efectos en los precios de los productos mas expuestos a los
aranceles. Por otro, el mercado laboral habia dado muestras de un debilitamiento mayor que el previsto por el
mercado, aunque coherente con el escenario central que anticipaba una desaceleracion de la actividad en dicho
pals. Esto ultimo habia hecho que, mas alla de las tensiones institucionales, aumentaran las apuestas por nuevos
recortes de la tasa de los fondos federales. Se resaltéd que habia riesgos relevantes en torno a este proceso. De
una parte, no se podia descartar que el impacto de los aranceles en la inflacién aumentara en la medida que estas
medidas fueran consolidandose. De otra, tanto las politicas migratorias como el mayor gasto fiscal implicaban
presiones inflacionarias mas altas para la economia estadounidense.

A nivel local, se resalté que si bien la inflacién transitaba conforme se esperaba, el principal cambio del escenario
macroecondmico era el aumento de la inflacion subyacente. La proyeccion a diciembre de este afio subia de 3,1
a 3,7%, si se comparaban los escenarios centrales del IPoM de septiembre y junio. Este cambio, se argumento,
era relevante, tanto por su magnitud como por el hecho de que se trataba de un incremento relativamente
generalizado en sus distintos componentes. Se hizo presente que el alza de la inflacién subyacente respondia
a una combinacién de factores. Una demanda interna mayor a la prevista durante el segundo trimestre; una
depreciacion mas intensa del tipo de cambio; en un contexto de costos laborales elevados.

Se discutio acerca de las implicancias de estas novedades para la convergencia inflacionaria, destacandose que el
escenario del IPoM de septiembre consideraba que los impactos no serfan demasiado persistentes. Por un lado,
el mayor dinamismo de la demanda interna se explicaba, en parte importante, por un aumento en la inversiéon en
maquinaria y equipos, componente que tenia implicancias inflacionarias menores. Ademas, si bien el consumo
también habia sido mayor que lo previsto, sus fundamentos no apuntaban a un dinamismo significativamente
mayor. En particular, el mercado laboral, aunque con sefiales mixtas, no mostraba un dinamismo relevante, y el
aumento de la masa salarial seguia sostenido por el alza de las remuneraciones.

Por otro lado, el tipo de cambio real se encontraba en niveles relativamente altos, tanto desde una perspectiva
histérica como en comparacion con periodos recientes. Esto sugeria que, en un contexto de una economia que
se iba estabilizando en torno a sus valores de largo plazo —y de no mediar sorpresas relevantes en la economia
global—, se esperaria una apreciacion real del peso que implicara menores presiones inflacionarias por el lado
de los bienes transables.
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Respecto de las presiones de costos, se destacod la evolucion de los costos laborales, que habian aumentado
de forma significativa en los Ultimos afos. Al respecto, se resaltaron dos elementos. Primero, en la medida que
una fraccion significativa de los aumentos de costos se debian a modificaciones regulatorias, estos debiesen ir
disipandose en el tiempo. De todos modos, aun quedaban alzas de costos laborales que debian implementarse,
las que estaban incluidas en el escenario de proyecciones, pero debian monitorearse. Segundo, la presion que
ejercian los costos laborales sobre los precios debia considerar también la dinamica de la productividad del
trabajo, que habria subido en lo mas reciente, pero no era claro si de forma persistente.

Por ultimo, se destacd que los efectos de segunda vuelta asociados al incremento de la inflacién subyacente
deberian ser acotados. Por un lado, las expectativas de inflacién a dos afios plazo estaban alineadas con la
meta de 3%. Por otro, la inflacién total, que determinaba la indexacion, habia evolucionado de acuerdo con lo
esperado, porgue algunos componentes mas volatiles habian sorprendido a la baja. Ademas, el dato de inflacion
de agosto, conocido después de realizadas las proyecciones del IPoM, habia estado en linea con lo estimado,
tanto en el indice total como en el subyacente. En todo caso, se remarcé que los registros de inflacion de los
ultimos meses habian sido bastante volatiles, lo que dificultaba la lectura de las tendencias inflacionarias. De
hecho, si bien la inflacion subyacente habia sido mayor a la prevista en el IPoM de junio, la diferencia habia
sido de signo inverso entre los informes de marzo y junio. Con todo, el alza de la inflacién subyacente era un
antecedente relevante, toda vez que este componente tendia a ser mas persistente.

3. Analisis de las opciones de politica monetaria

Todos los Consejeros coincidieron en que los antecedentes disponibles llevaban a concluir que la estrategia de
politica monetaria no debia tener cambios significativos respecto de lo delineado previamente. Esto implicaba
gue la Tasa de Politica Monetaria (TPM) debia seguir convergiendo hacia su rango de valores neutrales. No
obstante, varios Consejeros afadieron que los riesgos para la inflacion habian aumentado. Si bien el escenario
central de proyecciones continuaba anticipando una convergencia de la inflaciéon durante 2026, existian riesgos
gue no debian ser ignorados ni minimizados, sobre todo en un contexto donde la inflacion habia sido mayor a la
meta por un tiempo prolongado.

Hubo acuerdo entre los Consejeros que el escenario externo seguia representando un riesgo importante en
diferentes dimensiones y era necesario mantener una economia sana y balanceada para enfrentarlo de manera
adecuada. Sin embargo, el plano local era donde afloraban los principales elementos a observar. Por un lado,
no era descartable un consumo mas dindmico, donde los factores detras del mayor gasto de los hogares en el
segundo trimestre pudieran ser algo mas persistentes. Por otro, las presiones de costo eran elevadas y habia que
mirar con atencién su traspaso a precios. Se sumaba que en los Ultimos afios la inflacién habia sido afectada por
un conjunto inédito de shocks en la misma direccion, por lo que la politica monetaria debia considerar los riesgos
de una persistencia mayor. En todo caso, estos no se observaban, toda vez que las expectativas de inflacion
seguian alineadas con la meta de 3% a dos afos plazo.
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En este contexto, todos los Consejeros concordaron en que lo prudente era pausar el proceso de reduccion de
la TPM hacia su rango de valores neutrales y monitorear de cerca la evoluciéon de la inflacion subyacente y sus
fundamentos. De este modo, hubo acuerdo en que la Unica opcion plausible era mantener la TPM en 4,75%.

Todos los Consejeros coincidieron en que el hecho de que la TPM estuviera mas cerca de su rango de valores
neutrales hacia mas necesario un analisis pausado de sus movimientos. Concordaron también que era necesario
acumular mas antecedentes antes de revisar el rango de valores para la TPM neutral, el que seguia estimandose
entre 3,5y 4,5%. No obstante, varios Consejeros sefialaron que, a su juicio, era mas probable que la TPM neutral
se ubicara en la mitad superior de dicho rango.

4. Decisidon de politica monetaria

La Presidenta sefiora Costa, la Vicepresidenta sefiora Novy y los Consejeros sefior Naudon, sefior Céspedes y
sefior Soto votaron por mantener la TPM en 4,75%.
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