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5 mil pesos, Banco Central de
Chile,2009.

Entre 2009 y 2011, el Banco Central de Chile renové toda su familia de
billetes, algo que solo habia pasado con la incorporacion de los billetes
definitivos en 1932 y las reformas monetarias de 1960 y 1975. Este fue el
primer cambio que no respondié a un problema inflacionario. Sus principales
razones fueron incorporar estandares globales de seguridad y establecer un
diseio homogéneo. Se mantuvieron los personajes historicos, y el billete
de 5.000 pesos, dedicado a Gabriela Mistral, fue el primero en circular. De
color rojo y hecho con polimeros sintéticos, muestra el retrato de la poeta
junto al copihue, flor nacional, y el simbolo mapuche Antl, que cambia
de color al inclinarse. Incluye una ventanilla transparente como elemento
de seguridad, a diferencia de las marcas de agua de los billetes de papel
algodoén. En el reverso, destaca el Parque Nacional La Campana, hogar de
la palma chilena, y el tuctiquere, ave rapaz presente desde Tarapaca hasta
Tierra del Fuego. Esta nueva familia de billetes integra valores monetarios,
culturales y geogréficos, reflejando la riqueza natural y humana de Chile.
En el aniversario 80 del Premio Nobel de Gabriela Mistral, otorgado el mes
de diciembre de 1945, el Banco Central de Chile se enorgullece del valor
gue entrega su imagen al circulante nacional.

Puedes conocer mas sobre la coleccion de billetes y monedas del Banco
Central en www.museobancocentral.cl o visitar el Museo Numismatico,
abierto de lunes a viernes de 10:00 a 13:00 horas en Agustinas 1180,
Santiago.
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Informe de Politica Monetaria

Diciembre 2025

Politica Monetaria del Banco Central de Chile

El dinero juega un rol fundamental en el funcionamiento adecuado de cualquier economia. Para preservar ese rol, la politica
monetaria del Banco Central de Chile debe proteger el valor de la moneda nacional, el peso, buscando que la inflacion sea baja
y estable. Lograr esto promueve el bienestar de las personas, al cuidar el poder adquisitivo de sus ingresos y haciendo que la
economia funcione mejor. Cuando se logra que la inflacion sea baja y estable, la politica monetaria puede ademas moderar las
fluctuaciones del empleo y la produccién.

La meta de inflacién y la Tasa de Politica Monetaria

El Banco conduce su politica monetaria buscando que, independiente del nivel actual de la inflacién, su proyeccion a un horizonte
de dos anos se ubique en 3%. Esto es parecido a lo que se hace en otros paises del mundo que tienen, como Chile, flotacién
cambiaria, y se denomina esquema de metas de inflacion.

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) es el principal instrumento que utiliza el Banco para lograr la meta de inflacion. Su nivel se
decide en la Reunién de Politica Monetaria, que se realiza ocho veces al afo. En la practica, la TPM es una tasa de interés de
referencia para determinar el costo del dinero y otros precios financieros, como el tipo de cambio, las tasas de interés de mas largo
plazo, entre otros. A su vez, estas variables afectan la demanda de bienes y servicios y, por esa via, los precios y la inflacion. Las
decisiones de politica monetaria toman varios trimestres para verse reflejadas por completo en la economia, lo que justifica que
la politica monetaria se realice con un punto de vista prospectivo, teniendo como foco primordial la proyeccion de inflacion a dos
anos plazo y no solo la inflacién de hoy.

Comunicacion, transparencia y el Informe de Politica Monetaria

Como el Banco Central toma sus decisiones de politica monetaria auténomamente, debe dar cuenta constantemente de ellas y de
sus resultados a la ciudadania en general. Esto no solo le corresponde por ser un organismo del Estado en una sociedad democratica,
sino que también por el hecho que una politica monetaria creible, y que es comprendida por las personas, permite mantener la
inflacién baja y estable. A través del Informe de Politica Monetaria (IPoM), el Banco comunica al publico general su visién sobre la
evolucién reciente de la economia, sus proyecciones para los proximos anos y la forma en que, en ese contexto, manejaré la politica
monetaria para cumplir con la meta de inflacion.

El IPoM se publica cuatro veces al afio (marzo, junio, septiembre y diciembre) y en su preparacion participa un equipo cercano
a 60 personas.

XJoJolin

Luis Oscar Herrera Barriga / Representante Legal Tel.: 56-22670 2000
Gerencia de Division de Asuntos Institucionales www.bcentral.cl
BANCO CENTRAL DE CHILE bcch@bcentral.cl
Agustinas 1180, Santiago, Chile ISSN: 0716-2219

Esta publicacién se encuentra protegida por la Ley N° 17.336 sobre Propiedad Intelectual. En consecuencia, su reproduccion estéa prohibida sin la debida autorizacién del
Banco Central de Chile. Sin perjuicio de lo anterior, es licita la reproduccion de fragmentos de esta obra siempre que se mencionen su fuente, titulo y autor.
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TABLA 1: INFLACION (1)(2)

(variaciéon anual, porcentaje)

2025 (f) 2026 (f) 2027 (f)

2023 2024 IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM

Sep.25 Dic25 | Sep.25 Dic25 | Sep.25 Dic.25

IPC promedio 7,3 3,9 4,4 4,2 3,2 2,9 3,0 3,1
IPC diciembre 3,4 4,5 4,0 3,6 3,0 3,2 3,0 3,0
IPC en torno a 2 arios (3) 3,0 3,0
IPC subyacente promedio 7.5 3,8 3,8 3,7 3,5 3,2 3,1 3,1
IPC subyacente diciembre 4,7 4,3 3,7 3,4 3,1 3,0 3,0 3,0
IPC subyacente en torno a 2 afios (3) 3,1 3,0

(1) La inflacién subyacente se mide a través del IPC sin volatiles. (2) Cifras consideran la canasta de referencia 2023 del IPC
y el empalme realizado por el Banco Central de Chile. (3) Para el IPoM de septiembre de 2025 corresponde a la inflacion
proyectada para el tercer trimestre de 2027, para el de diciembre de 2025 a la inflacion proyectada para el cuarto trimestre

de 2027. (f) Proyeccion. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

TABLA 2: ESCENARIO INTERNACIONAL

2025 (f) 2026 (f) 2027 (f)
2023 2024 IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Sep.25 Dic.25 | Sep.25 Dic.25 | Sep.25 Dic.25
(variaciéon anual, porcentaje)
Términos de intercambio 1,9 4,4 3,3 4,6 1,6 3,8 1,1 -0,2
PIB socios comerciales 3,5 3,3 2,8 3,0 2,4 2,6 2,8 2,7
PIB mundial PPC 3,5 3,3 2,8 3,0 2,6 2,7 3,0 3,0
PIB desarrolladas PPC 1,6 1,6 1,3 1,5 1,2 1,3 1,7 1,7
PIB emergentes PPC 5,0 4,5 3,7 4,0 3,3 3,5 3,8 3,8
(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 385 415 430 450 430 470 430 460
Precio del petréleo, promedio
WTL-Brent (USS/barml 80 78 68 67 64 62 64 63
(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
TABLA 3: ESCENARIO INTERNO
(variacion anual, porcentaje)
2025 (f) 2026 (f) 2027 (f)
2023 2024 IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Sep.25 Dic.25 Sep.25 Dic.25 Sep.25 Dic.25
PIB 0,5 2,6(2,25-2,75 2,411,75-2,75 2,0-3,0 15-2,5 15-2,5
Demanda interna -3,7 1,3 4,3 4,4 2,6 3,0 2,3 2,4
Demanda interna (sin var. de existencias) -2,7 0,7 3,6 4,0 2,8 3,3 2,6 2,6
Formacion bruta de capital fijo -0,1 -1,4 5,5 7.0 4,3 4,9 3,1 3,1
Consumo total -3,5 1,4 3,0 3,0 2,4 2,7 2,4 2,5
Consumo privado -4,9 1,0 2,7 2,7 2,3 2,5 2.1 2,1
Exportaciones de bienes y servicios 0,1 6,6 4,6 4,6 1,8 1,8 2,9 2,7
Importaciones de bienes y servicios -10,9 2,5 10,3 11,3 3,2 3,4 3,7 3,9
Cuenta corriente (% del PIB) -3,2 -1,5 -2,6 -2,5 -2,4 -2,2 -2,4 -2,5
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 20,2 21,8 21,7 21,8 22,2 22,3 22,2 22,0
(E/Sﬁcplg)] bruta de capital fijo nominal 24,2 23,5 23,9 24,2 24,3 24,6 24,4 24,8

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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. EVOLUCION RECIENTE DEL
ESCENARIO MACROECONOMICO

Los desarrollos macroeconémicos dan cuenta de un escenario algo mas favorable tanto a nivel externo
como local. Por un lado, la economia global ha mostrado una resiliencia mayor que la esperada, en medio
del alza de la inversién en nuevas tecnologias, el aumento del gasto fiscal en el mundo desarrollado y
una atenuacion de la incertidumbre ligada al conflicto comercial. Todo esto ha favorecido el desempefio
del sector real y del financiero. El precio del cobre ha subido de forma relevante, lo que mejora las
perspectivas para los términos de intercambio. En todo caso, los riesgos del escenario internacional siguen
siendo elevados, en especial ante una eventual reversion de las condiciones financieras. En general, la
economia local ha estado en linea con lo previsto, con una inversién en maquinaria y equipos que ha
sido mas dinamica. La inflacién total y subyacente han caido respecto del IPoM previo, acumulando una
variacion menor a la prevista entonces, principalmente debido a un comportamiento mas favorable de
varios factores de costos.

ESCENARIO INTERNACIONAL

El panorama externo ha tenido un comportamiento mas favorable en los Ultimos meses. Un grupo
importante de economias ha exhibido cifras de crecimiento por sobre las expectativas de mercado, a lo que se
suma una evolucion positiva de los mercados financieros y de los precios de las materias primas.

Buena parte de la mayor resiliencia que ha mostrado el escenario internacional se asocia al auge
de las inversiones asociadas a la inteligencia artificial (I1A) y a las expectativas sobre su impacto en la
productividad, en especial en Estados Unidos. A ello se suma una serie de acuerdos comerciales bilaterales
y una caida en los indicadores de incertidumbre respecto de los maximos de abril de 2025 (grafico 1.1). Asi, el
mercado mejord sus proyecciones de crecimiento en esa economia para 2025 y 2026 (gréafico 1.2). Al mismo
tiempo, datos de alta frecuencia anticipan que el PIB estadounidense del tercer trimestre se habria expandido
mas que lo esperado.

GRAFICO I.1 INDICADORES DE INCERTIDUMBRE

(indice)
1200 - = EPU (1) TPU (2)
900 A
600 A
300 - ,’
0 r r r r r r
19 20 21 22 23 24 25

(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).
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GRAFICO 1.2 CONSENSUS FORECASTS: PROYECCIONES DE CRECIMIENTO MUNDIAL (1)
(porcentaje)

a) 2025 b) 2026
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1,5 - 4,5 1,5 1 /—/_/ 45
1.0 \_/—/— 4,0 1,0 + T—} 40

Eurozona

0,5 1 F 3,5 0,5 4 F 3,5
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(1) La ultima informacion disponible al cierre de este IPoM corresponde al mes de noviembre. (2) Considera Brasil, Argentina, Peru,
Colombia y México. Crecimiento ponderado a PPC, participaciones de cada economia segin WEQO (FMI).
Fuentes: Consensus Forecasts y FMI.

Otras economias desarrolladas también se han beneficiado del avance de las nuevas tecnologias, a lo
que se agrega el aumento del gasto fiscal en varias de ellas. En el mundo emergente, el crecimiento
ha estado, en general, en linea con lo previsto. En la Eurozona, los anuncios de mayor gasto en defensa
se han comenzado a materializar, en medio de la conflictividad que se continta observando en esa regién. En
este escenario, la actividad del tercer trimestre resultd por sobre lo proyectado, lo que estuvo influido por un
mayor impulso exportador, el desempefo de los rubros de servicios e iniciativas en el sector de infraestructura.
En China, los resultados han sido coherentes con los objetivos de sus autoridades y estan en torno a lo esperado.
América Latina crecié mas de lo previsto, favorecida por las mejores perspectivas tras los acuerdos comerciales
que de momento han limitado el impacto de las alzas arancelarias.

El mejor tono del escenario global también se ha observado en las condiciones financieras, las que
continuaron mejorando desde el IPoM de septiembre (grafico 1.3). El optimismo del mercado en torno
a las inversiones tecnolégicas ha sostenido la mejora generalizada de los resultados bursatiles. Por su parte,
las tasas de interés muestran movimientos mixtos. Ello, en un contexto en que la Reserva Federal (Fed) redujo
su tasa de referencia en su reunién de diciembre y las expectativas de mercado esperan que siga haciéndolo
durante 2026 (grafico 1.4). Finalmente, al cierre estadistico de este IPoM, los tipos de cambio exhiben desempenos
mixtos, donde destaca la apreciacion de varias monedas de América Latina, incidida por la menor incertidumbre
arancelaria y la resiliencia de la economia china.
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DICIEMBRE 2025



GRAFICO 1.3 CONDICIONES FINANCIERAS

- América Latina — América Latina
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(indice 01.ene.25 = 100) (indice 01.ene.25 = 100)
120 7 =—EE.UU. , 160 7 =—EE.UU. i
Eurozona i Eurozona i
115 | ——Chile : 150 {  ——Chile ]
] (]
: :

110 140 4
130 4
105
120 4 i
100 H
110 4
» 100 - :
]
920 90 |
]
85 T T T T T 80 T T T |! T
ene.25 mar.25 may.25 jul.25 sept.25 nov.25 ene.25 mar.25 may.25 jul.25 sept.25 nov.25
¢) Tasas de interés de los bonos a 10 anos nominales d) Indice de condiciones financieras GS (1) (4)
(M (2) (desviaciones estandar)
(diferencia respecto del 01.ene.25, puntos base)
150 4 =—EE.UU. ! 50 Desarrollados (ex. EE.UU.)
Eurozona ! 40 —— Emergentes
100 —— Chile ! ' EE.UU
1 ———América Latina i 3,0 T
]
]
50 i 2.0
1,0
0 0,0
-1,0
-50 2.0
-100 ; 3.0
i -4,0
-150 4 : -5,0
ene.25 mar.25 may.25 jul.25 sept.25 nov.25 ene.23 jul.23 ene24 jul.24 ene.25 jul.25

(1) Linea vertical segmentada marca el cierre estadistico del IPoM de septiembre de 2025. (2) Para América Latina considera el
promedio simple de los indices de Brasil, México, Colombia y Peru. (3) Un aumento del indice corresponde a depreciacion de la
moneda y viceversa. Para EE.UU. se utiliza el tipo de cambio multilateral. (4) Indices estandarizados con media y desviacion estandar
entre 2010 y 2019. Para Desarrollados corresponde al promedio simple entre Eurozona, Reino Unido, Canada, Australia, Nueva
Zelanda, Noruega y Suecia. Para Emergentes al promedio simple entre Tailandia, Malasia, Indonesia, Filipinas, Sudéfrica, Hungria,
Polonia, Brasil, México y Chile. Un valor més alto indica condiciones financieras mas estrechas.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Goldman Sachs.
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GRAFICO 1.4 TASA FED FUNDS (1)

(porcentaje)
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(1) Las proyecciones del FOMC corresponden al rango medio de la tasa Fed funds presentado en diciembre de 2025; las del
mercado corresponden al rango medio de la tasa Fed funds de los futuros al 03/09 (cierre estadistico del IPoM de ese mes) y al
10/12 (cierre estadistico de este IPoM). Para diciembre de 2025, la tasa Fed funds considera el promedio mensual hasta el cierre
estadistico de este IPoM, incorporando el recorte efectuado por el FOMC en ese mes.

Fuentes: Reserva Federal y Bloomberg.

A pesar de la mejora en el panorama internacional, los riesgos sobre su evolucién futura siguen
siendo elevados. Por un lado, estén las dudas que se han ido incubando respecto de una sobrevaloracion
de las empresas asociadas a la IA y sobre el impacto macro financiero que tendria una correccion significativa
de los precios de los activos (Recuadro I.1). Por otro lado, el deterioro de la situacion fiscal en varios paises
desarrollados también podria tener repercusiones negativas en el plano financiero, en especial en la evolucién
de las tasas de interés de largo plazo.

Se agrega la persistencia de varios focos de tensiones geopoliticas y comerciales. Si bien el conflicto en
Medio Oriente se ha apaciguado y existen conversaciones sobre la guerra entre Rusia y Ucrania, han surgido
otros focos de preocupacion, por ejemplo, entre Japon y China, entre Rusia y los paises de la OTAN o entre
Estados Unidos y Venezuela. En tanto, pese a los principios de acuerdo alcanzados en medio del conflicto
arancelario, se mantienen algunas dudas acerca de su sostenibilidad a futuro.

El escenario de inflacion global es similar al del IPoM pasado. Persisten las diferencias en los procesos
de convergencia y en los ajustes de la politica monetaria entre paises (grafico I.5). Aunque la inflacion
en Estados Unidos ha ido subiendo a un ritmo mas lento que lo anticipado, se mantiene por encima de la meta
y con riesgos al alza vigentes. En la Eurozona, la inflacion se ha ubicado en torno a la meta del Banco Central
Europeo (ECB), que en su reunion de octubre decidié mantener la tasa de referencia. En América Latina, las
cifras inflacionarias siguen elevadas en Colombia y Brasil, a diferencia de lo que ocurre en Pert, donde la
inflacion se encuentra en la meta.
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GRAFICO 1.5 INFLACION MUNDIAL (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Lineas segmentadas corresponden a la inflacién subyacente. Para la Eurozona y América Latina, el ultimo dato corresponde
al de noviembre; para Estados Unidos, corresponde al de septiembre. (2) Medidas subyacentes excluyen alimentos y energia. (3)
La inflacién total de Pert corresponde a la de Lima. (4) La inflacién subyacente para Brasil, Colombia y Pert excluye alimentos y
combustible. En México excluye alimentos y energia.

Fuentes: Bloomberg.

El precio del cobre ha continuado aumentando y supera los US$5 la libra (BML), cerca de 17% mas que
lo reportado en el IPoM de septiembre. Esto ha contribuido a mejorar los términos de intercambio
para Chile (grafico 1.6). En los Ultimos meses, el precio del metal se ha visto favorecido por una demanda
solida —asociada a la consolidacion de factores geopoliticos y tecnoldgicos— y por algunas dificultades de
oferta en los paises productores (Recuadro Il.1). En contraste, y pese a los vaivenes, el precio del petréleo se
ubica 7% por debajo de lo reportado al cierre estadistico del Ultimo IPoM. De todas formas, problemas recientes
en los mercados de refinacion mundial hicieron que el precio de la gasolina cayera menos que lo anticipado
en septiembre. Por su parte, en noviembre el indice de precios de alimentos de la FAO acumulé una caida de
3,6% desde julio, a la que contribuyeron todos sus componentes.

GRAFICO 1.6 PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS (1)
(indice, promedio 2010-2025=100)
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Petréleo (4) Cobre (5)
200 -
150 - /'/
100 -
50 T T T
22 23 24 25

(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de septiembre 2025. (2) Corresponde al S&P GSCI Industrial
Metals. (3) Corresponde al precio de los futuros a 1 mes. (4) Promedio simple entre WTly Brent. (5) Corresponde al precio BML.
Fuente: Bloomberg.
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ESCENARIO NACIONAL

En general, el mercado financiero local ha seguido las tendencias globales recientes. Desde el ultimo
IPoM, la bolsa (IPSA) ha continuado aumentando y acumula ganancias de casi 14%, coincidente con lo registrado
en otras economias emergentes. Ello se explicaria, principalmente, por mejores perspectivas de crecimiento local
y por los desarrollos financieros internacionales. Por su parte, respecto del Informe anterior, las tasas de corto
plazo se mantienen en niveles similares, mientras que las de largo plazo han bajado. El peso se ha apreciado y
la paridad respecto del délar se ubica 4% por debajo del cierre estadistico del IPoM de septiembre.

Desde el ultimo IPoM, tanto la inflacién total como la subyacente —IPC sin volatiles— disminuyeron.
En noviembre, ambos indicadores registraron una variacion anual de 3,4% (4,0 y 3,9% respectivamente en
agosto, ultimos datos conocidos al cierre estadistico de septiembre) (gréfico 1.7)7. Dicho descenso se concentrd
en la parte de bienes.

GRAFICO 1.7
a) Indicadores de inflaciéon (1) (2) b) Inflacion subyacente (1) (2)
(variacién anual, porcentaje) (variaciéon anual, porcentaje)
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(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. (2) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de septiembre de 2025. (3) Considera la suma de
Bienes subyacentes (excl. alimentos) y Alimentos subyacentes.

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

La inflacion acumulada entre agosto y noviembre estuvo por debajo de lo previsto. Esta diferencia
se explicd principalmente por la trayectoria de los componentes de bienes (grafico 1.8), tanto subyacentes
como volatiles. En cuanto a los primeros, la diferencia se concentré en algunos bienes sensibles al tipo de
cambio, sumandose posibles impactos relacionados con los redireccionamientos de comercio. Se agrega un
comportamiento atipico en el precio de algunos alimentos volatiles, en especial la baja inflacién anual de los
precios de frutas y verduras. Todo lo anterior, en un contexto en que los precios de los bienes han presentado
una volatilidad mayor a la usual (Recuadro 1.2). En contraste, el componente de energia superd lo previsto,
influida por la evolucion de los precios de la gasolina.

'/ Previo a 2025, la serie de inflacién total considera la canasta de referencia 2023 y el empalme realizado por el Banco Central de Chile.
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En este contexto, las expectativas de inflacion anticipan un descenso entre fines de este afio y comienzos
de 2026. En el horizonte de politica monetaria, se ubican en torno a 3% (grafico 1.10). A diciembre de
este ano, las expectativas implicitas en los seqguros y la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) de diciembre
ubican la inflacién en 3,5y 3,7%, respectivamente (3,9 y 4,0% en el IPoM de septiembre). Para inicios de
2026, ambas fuentes prevén la inflacién en torno a 3%. A un ano plazo, la EEE, la Encuesta de Operadores
Financieros (EOF) previa a la RPM de diciembre y los seguros de inflacién se encuentran en 3%. A dos afos,
ambas encuestas ubican la inflacién en 3% y las compensaciones inflacionarias lo hacen en 3,3%.

GRAFICO 1.10
a) Inflacion anual efectiva y esperada (1) b) Expectativas de inflacion a dos afios (2) (3) (4)
(porcentaje, variacion anual) (porcentaje, variacion anual)
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(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. Los seguros consideran los precios promedio de los 10 Ultimos dias al 10 de diciembre. (2)
Para las encuestas se muestran las medianas de las respuestas. (3) La EOF considera la encuesta de la primera quincena
de cada mes hasta enero del 2018. Desde febrero de ese afo, considera la Ultima encuesta publicada en el mes. En
los meses en los que no se publica la encuesta, se considera la ultima disponible. (4) La compensacion inflacionaria
considera el promedio de los precios de los Ultimos 10 dias de cada mes. Dic.25 considera el promedio al 10 de diciembre.
Fuentes: Banco Central de Chile, ICAP y Risk-America.

En general, la actividad ha estado en linea con lo previsto, con una inversiéon que ha sido mas dinamica
(grafico .11y 1.12b). El dinamismo de la FBCF y la expansién anual del consumo han contribuido al crecimiento
del PIB no minero. Este Ultimo crecid 0,4% trimestre a trimestre (t/t) en su serie desestacionalizada en el tercer
trimestre, en linea con lo previsto (+2,6% anual, serie original), destacando el aporte de los servicios —que
completan varios trimestres de buen desempefio— y, en menor medida, del comercio. En octubre, el Imacec
no minero desestacionalizado aumenté 0,6% mes a mes (+2,6% anual, serie original), resultado en el que
destaco la aceleracion de la industria manufacturera y el desempeno de los servicios, en particular los personales.

De todas formas, la actividad total del tercer trimestre tuvo un resultado por debajo del proyectado
en el IPoM de septiembre, debido a una caida de la mineria mayor a la prevista (grafico 1.12a). En su
serie desestacionalizada, el PIB total se contrajo 0,1% t/t (+1,6% anual, serie original). Este resultado respondid
a una merma en la produccién de algunas faenas y una menor ley del mineral.

INFORME DE POLITICA MONETARIA 1 5
DICIEMBRE 2025



—
Al®

GRAFICO .11
a) Actividad y demanda b) Imacec sectorial
(indice 1T.18=100, series reales desestacionalizadas) (indice prom.2018=100, series reales desestacio-
nalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 112

a) PIB oferta b) PIB demanda
(incidencias en la var. anual real, puntos porcentuales) (incidencias en la var. anual real, puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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En linea con lo esperado, el consumo privado moderd su ritmo de expansidon en comparacién con
trimestres previos. En términos desestacionalizados, este componente crecié 0,3% t/t en el tercer trimestre
(2,9% anual, serie original), desacelerandose luego de las elevadas velocidades registradas en trimestres anteriores
—en torno a 1% t/t. En este resultado se combinaron una aceleracion del gasto en bienes durables y el buen
desempeno de los servicios, en contraste con la caida del consumo no durable (grafico I.13). Indicadores de alta
frecuencia—como la venta por boleta electronica, el indice de actividad mensual del comercio minorista (IACM)
y las ventas de automaéviles de la ANAC— muestran resultados mixtos en lo que va del cuarto trimestre. Por otro
lado, el consumo de gobierno crecid 1,8% anual en el tercer trimestre, en lo que destacaron los incrementos
en los servicios de salud y, en menor medida, de educacién.

GRAFICO 1.13 CONSUMO PRIVADO POR COMPONENTES
(indice 1T.2018=100, series reales desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Algunos de los fundamentos del consumo privado han mejorado su desempefo (grafico 1.14). Las
expectativas de los hogares —medidas por el IPEC— han continuado aumentando y permanecen por sobre
los niveles de afos previos. El mercado laboral muestra mejoras, aunque persisten desafios relevantes. La masa
salarial real ha seguido creciendo y su composicion da cuenta de una contribuciéon algo mayor de la creacion
de empleo y algo menor de las remuneraciones. La tasa de desocupacion del trimestre movil terminado en
octubre bajo a 8,4% (8,7% en el periodo mayo-julio, ultimo dato conocido al cierre del IPoM de septiembre).
Por su parte, la carga financiera no presenta cambios relevantes, en un escenario en el que las tasas de interés
de las colocaciones de consumo muestran descensos leves desde el Ultimo IPoM.

La FBCF nuevamente crecid con fuerza en el tercer trimestre y supero lo previsto en el ultimo IPoM
(grafico 1.15a). En términos desestacionalizados, esta parte del gasto aument6 4,6% t/t (10% anual, serie
original), empujado por la importante aceleracion del componente de maquinaria y equipos (11,7% t/t, serie
desestacionalizada; 22,4% anual, serie original). Esto seguiria asociado principalmente al impulso proveniente
de los grandes proyectos mineros y energéticos. No obstante, también responderia al efecto propagacion de
estos proyectos sobre otros sectores, entre los que destacan las obras de ingenieria de la construccién, y un
incipiente repunte de otros rubros, de acuerdo con lo sugerido por los microdatos (gréafico I.15b). Mas alla de
lo anterior, el componente de construccién y otras obras sigue rezagado y tuvo una leve contraccion de 0,3%
t/t en su serie desestacionalizada (+2,0% anual, serie original).

INFORME DE POLITICA MONETARIA 1 7
DICIEMBRE 2025









GRAFICO 117

b) Comercio exterior
(indice 1T.2018=100, series reales desestacionalizadas)

a) Cuenta corriente, incidencias por componente
(porcentaje del PIB, suma movil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.
GRAFICO 1.18
a) Stock de colocaciones reales (1) (2) (3) b) Tasas de interés de créditos (1) (2) (4)
(variaciéon anual, porcentaje) (porcentaje)
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de septiembre. (2) Series en promedio movil trimestral.
(3) Para consumo y comerciales, corresponden a montos nominales deflactados por IPC. Para el caso de vivienda, deflactados
por UF. (4) Tasas corresponden al promedio ponderado de todas las operaciones en pesos efectuadas en cada mes en la Region

Metropolitana.
Fuente: Banco Central de Chile.
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RECUADRO I.1:

Efectos de la Inteligencia Artificial en la economia global

El entusiasmo por inteligencia artificial (1A), y su importancia en la competencia estratégica global, han impulsado
fuertes inversiones en infraestructura, han dado lugar a ambiciosos planes de desarrollo futuro y han llevado a
maximos historicos la valorizacién de mercado de las empresas tecnoldgicas. Este recuadro analiza los principales
efectos macroeconémicos y financieros del auge de la 1A, asi como los riesgos asociados.

Impulso a la actividad, la demanda y los mercados financieros

El auge de la inteligencia artificial esta siendo un motor relevante a la inversion, el comercio y los mercados
financieros a nivel global. En Estados Unidos, desde el lanzamiento de ChatGPT en noviembre de 2022, el gasto en
la construcciéon de datacenters se ha triplicado. Por su parte, durante el primer semestre de este afo la inversion en
equipos de procesamiento de informacion ha registrado una variacion real anual superior al 20%—muy por encima
del promedio de 1,2% entre 2015 y 2023. Alvarez et al. (2025) estiman que el efecto directo de las inversiones en
IA habria aportado mas de un tercio al crecimiento anual del PIB estadounidense en el segundo trimestre de 2025
(gréfico 1.19) y se espera que su incidencia siga siendo significativa en los proximos trimestres. En Asia, la demanda
global vinculada a la IA ha impulsado las exportaciones de semiconductores y maquinarias, con aumentos anuales
relevantes en economias como Taiwan (+50%), Malasia (+29%), Corea del Sur (+12%) y Japédn (+8%). En Europa,
los efectos son aun incipientes, aunque comienzan a observarse senales positivas en empresas tecnolégicas'/. En su
ultimo informe econémico, el Banco Central Europeo destaco que el repunte del sector servicios “refleja el hecho
de que muchas empresas han intensificado sus esfuerzos para modernizar sus infraestructuras de Tl e integrar
inteligencia artificial en sus operaciones."

El impacto de la IA en los mercados financieros también ha sido significativo. Desde principios de junio, la valoracion
bursatil de las empresas vinculadas a la IA aumenté cerca de 25%, mientras que en el resto de las empresas del S&P
el incremento fue de 7,7%. Esto implica que la IA contribuyd directamente en torno al 55% de la variacion del total
del S&P (grafico 1.20), a lo que se suman efectos indirectos potencialmente relevantes. Esta dindmica ha generado un
aumento significativo en la riqueza de los hogares estadounidenses —segun cifras de |a Fed, en torno al 30% de esta
se mantiene en acciones—, lo que se traducirfa en un mayor consumo estimado de entre 0,2 y 0,3% durante 2026%/.

Riesgos

Mas alla del entusiasmo y las valorizaciones, el desarrollo sostenido de la inteligencia artificial enfrenta desafios.
Destaca la necesidad de transformar los avances tecnolégicos en mejoras concretas de productividad que faciliten
su adopcion por parte de empresas y personas. Encuestas recientes sobre la adopcion de IA en el ambito empresarial
sugieren que esta sigue siendo incipiente y se concentra en un grupo acotado de firmas. Seguin la encuesta del Census
Bureau de Estados Unidos, aunque el uso estas tecnologias para la produccién de bienes y servicios ha aumentado
significativamente desde 2023, hasta el momento, solo el 10% de las empresas las han adoptado (grafico 1.21).

1/ El boom de la IA ha impulsado a empresas como: ASML (€360.000M, chips), Siemens Energy (+125% por demanda eléctrica) y Schneider
Electric (infraestructura IA), mientras Infineon, STMicro y ABB han avanzado con planes de semiconductores y automatizacion.

%/ Calculos propios basados en datos de la Reserva Federal (Financial Accounts Z.1) y la metodologia del modelo FRB/US (Aladangady &
Feiveson, 2018) asumiendo una propension marginal a consumir de largo plazo de 0,035 sobre la riqueza neta en indices accionarios,
considerando la evoluciéon del S&P actual en comparacién con su trayectoria histérica (1990-2019).
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RECUADRO 1.2:
Comportamiento reciente de los precios de bienes

La variabilidad de los precios de bienes ha aumentado en los Gltimos afos. Este Recuadro analiza este incremento y sus causas.
Entre estas, destacan una mayor ocurrencia de shocks, asi como una mayor relevancia de eventos de descuentos masivos,
que explican una parte importante de los movimientos mensuales de precios en torno a los meses en que ocurren. Estos
antecedentes justifican mayor cautela en el analisis de la trayectoria de corto plazo de la inflacién y ponderar en mayor medida
sus tendencias de mediano plazo.

Caracterizacion de la variabilidad de los precios de bienes

El IPC esta constituido por bienes y servicios, los que representan 55y 45% de la canasta total, respectivamente. La variacién
mensual de los precios de bienes ha mantenido una elevada variabilidad durante los Ultimos dos afios, superior a lo observado
hasta 2019y a la observada en servicios (grafico .23). En todo caso, desde 2024, buena parte de esta mayor variabilidad ha
tendido a compensarse en el tiempo, sin repercutir de manera significativa en la trayectoria anual de la inflacién.

Guzman et al. (2025) estiman un conjunto de modelos de volatilidad condicional a nivel de subclases del IPC. Los resultados
dan cuenta de que a partir de 2019 se observa un incremento generalizado y comun en la volatilidad del cambio mensual de
los precios de los bienes. En los servicios, en cambio, la volatilidad se mantiene cerca de su promedio historico (grafico 1.24).
Algo similar se concluye al analizar los cambios en la frecuencia de ajustes de precios a partir de microdatos. En los bienes
esta es mayor que lo observado en los afios 2018-19, no encontrandose una diferencia relevante en el tiempo en el caso de
los servicios. Esta mayor frecuencia de ajuste se observa tanto ante aumentos como caidas de los precios de los bienes, y es
significativa desde un punto de vista estadistico (Guzman et al., 2025).

Razones que explican el incremento en la variabilidad de los precios de bienes

Existen diversas razones detras del aumento de la variabilidad de los precios de bienes. En primer lugar, durante los Ultimos afios,
la economia se ha visto expuesta a numerosos shocks de demanda y oferta (ver, por ejemplo, Recuadro |1, IPoM de diciembre
2022; Recuadro II.2, IPoM de junio 2025), asf como una elevada volatilidad del tipo de cambio (Recuadro 1.4, IPoM de marzo
2023). La mayor frecuencia y magnitud de estos shocks es coherente con una mayor variabilidad de estos precios. De hecho,
la volatilidad mensual de los precios de bienes no solo aumenté en Chile, sino también a nivel global (Guzman et al., 2025)"/.

Otra posible explicacion apunta hacia la ocurrencia de eventos de descuentos masivos en los afos recientes. Guzman et al.
(2025) realizan un analisis a nivel de subclases del IPC de bienes, que identifica aquellas mas sensibles a este tipo de eventos.
En particular, se encuentra que entre 20 y 30% del total de bienes que contempla el IPC (entre 10y 15% de la canasta total)
se encuentran en esta categorfa. Los resultados sugieren que, tanto en el mes del evento como en los meses precedente
y siguiente, estos bienes tienen movimientos mayores al que se observa en el resto de las subclases, explicando una parte
importante de los movimientos mensuales en torno a dichos eventos (grafico 1.25).

La reaccion de los precios durante estos eventos ha tendido a aumentar en los Gltimos afios, coincidiendo con el incremento
de las ventas en torno a estos”/. En particular, Guzman et al. (2025) estiman que el impacto de uno de estos eventos sobre
aquellos bienes sensibles del IPC entre 2021 y 2025 es algo mas del doble que su efecto promedio de los Ultimos 15 anos. Asi,
su incidencia sobre el IPC se estima entre 1y 3 décimas a la baja en el mes en que este ocurre?/.

'/ Los cambios en la estructura de costos del comercio desde la pandemia asociados al aumento en el canal digital para la comercializacion
de bienes también podrian haber contribuido al aumento de la volatilidad.

%/ El gasto anual en estos eventos como fraccion del consumo durable entre 2024 y 2025 se ha duplicado respecto a 2019.

3/ La medicion del impacto del evento en el IPC depende de multiples factores, entre los que destaca la coincidencia entre la fecha de
ocurrencia del evento y la fecha de recoleccién de la informacién por parte del INE.
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GRAFICO .25

Inflacion mensual IPC bienes sensibles a eventos de descuentos masivos (1)
(variacién mensual, incidencia, puntos porcentuales)
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(1) El indice de bienes sensibles corresponde a aquellas subclases del IPC de bienes (excluye energia) en que se estima que los
eventos de oferta masivos de los Ultimos cinco afnos que han incidido negativa y significativamente. Lineas verticales indican meses
con eventos de descuentos masivos.

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

GRAFICO 1.26

Medidas de tendencia inflacionaria (1)(2)(3)
(variaciéon anual, porcentaje)

Max-Min Promedio

IPC sin volatiles

(1) Se consideran distintas medidas de tendencia de exclusién variable (excluyen distintos productos todos los meses) dentro del
rango gris, entre las que estan: media podada, media podada por volatilidad, mediana y media ajustada por varianza. (2) El IPC sin
volatiles es un indice que excluye productos cuya evolucién se considera poco informativa de la tendencia inflacionaria. Para ello,
no solo considera la volatilidad de las subclases que la componen, sino también otras propiedades deseables en una medida de
inflacion subyacente, como la persistencia, sesgo respecto de la inflacion total y error predictivo. La Gltima estimacion de la canasta
del IPC sin volatiles se realizd a comienzos de 2024, y desde entonces la volatilidad mensual de los bienes no ha cambiado de forma
relevante (grafico 1.24). (3) Series consideran empalme con serie referenciales.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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El escenario central de este IPoM contempla un panorama algo mas favorable para la economia chilena.
En general, la actividad local ha estado en linea con lo esperado, con una inversién en maquinaria y
equipos que ha sido mas dinamica. La inflacién ha disminuido mas rapido que lo previsto y convergeria
a la meta de 3% durante el primer trimestre de 2026, apoyada por una evolucion mas favorable de
algunos factores de costos, entre ellos la apreciacién del peso. En el ambito internacional, se anticipa
un impulso algo mayor, gracias a mejoras en el crecimiento proyectado de los socios comerciales, en
los términos de intercambio y en las condiciones financieras. En todo caso, persisten riesgos relevantes
a nivel global. El Consejo evaluara los préximos movimientos de la tasa de politica monetaria (TPM)
teniendo presente la evolucién del escenario macroeconémico y sus implicancias para la convergencia
inflacionaria.

PROYECCIONES DE ACTIVIDAD Y DEMANDA EN EL ESCENARIO CENTRAL

ESCENARIO LOCAL

El crecimiento proyectado de la demanda interna aumenta respecto de lo anticipado en septiembre,
impulsado por mejores cifras recientes y una perspectiva mas favorable para la formacion bruta de capital
fijo (FBCF). Entre los fundamentos de la inversion, destaca el mayor precio promedio del cobre proyectado para los
préximos dos anos, asi como la mejora de las condiciones financieras y de las expectativas empresariales respecto
de afios previos. En el escenario central, la FBCF creceria 7% en 2025, 4,9% en 2026y 3,1% en 2027 (5,5%; 4,3;y
3,1% en septiembre, respectivamente) (grafico Il.1 y tabla II.1). Se estima que la inversién mostraria una expansion
maés transversal entre los distintos rubros durante 2026 y 2027, coherente con la mejora de sus fundamentos y con
la propagacion de la inversion minera hacia el resto de la economia (Recuadro II. 1, IPoM septiembre 2024) (Capitulo
l). La proyeccién también considera cierta moderacion del dinamismo de maquinaria y equipos durante los préximos
trimestres, a la vez que construccion y otras obras tendria un mayor crecimiento.

Las proyecciones de crecimiento del consumo privado muestran ajustes leves respecto de septiembre y se
espera que sigan acercandose a tasas coherentes con el PIB de tendencia. En los préximos trimestres, este
seguira apoyado en factores como el incremento sostenido de la confianza de los consumidores y de la masa salarial.
Se estima que el consumo privado creceria 2,7% en 2025y 2,5% en 2026, para acercarse a tasas en torno a 2%
en 2027 (2,7%, 2,3y 2,1% en septiembre, respectivamente) (grafico Il.1 y tabla I1.1).
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El déficit de cuenta corriente previsto para 2025 y 2026 es algo menor que en septiembre, debido a los
mayores términos de intercambio proyectados. Esto refleja la revision al alza del precio del cobre y a la baja
del petréleo. El escenario central considera un aumento en el saldo de la balanza comercial, impulsado por mejores
perspectivas para las exportaciones —por mayores precios de cobre, aunque con menores volimenes—, que mas
gue compensan el alza de las importaciones que se deriva de la mayor demanda interna. En contraste, se prevé un
mayor déficit de rentas, asociado al precio del cobre y su efecto en las utilidades de las empresas mineras. El balance
de ahorro-inversion no muestra mayores cambios para el periodo 2025-27. Por su parte, las mejores perspectivas para
la demanda interna son coherentes con un mayor ingreso nacional bruto disponible real, beneficiado principalmente
por los mejores términos de intercambio este afo y el préximo (tabla 1.1 y gréfico 11.2).

GRAFICO 11.2 CUENTA CORRIENTE: AHORRO E INVERSION (1)
(porcentaje del PIB anual)
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(1) El componente de ahorro gobierno considera como dato efectivo hasta 2024 el balance del gobierno general, para 2025 hasta
2027 se utiliza como proyeccién el ahorro de gobierno del balance del gobierno central.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

En el escenario central, el crecimiento proyectado para la actividad del préximo afio es algo mayor respecto
de septiembre, impulsado por el mejor desempefio de la inversion local, de varios de los fundamentos del
gasto y la mayor resiliencia de la economia internacional. Se estima que el PIB total crecerfa 2,4% en 2025, en
la parte media del rango de septiembre (2,25 - 2,75%). Esta revisién considera un aumento de los componentes no
mineros del PIB, mientras que la produccién minera se corrige a la baja por las disrupciones en importantes faenas.
Para 2026, el rango proyectado para el crecimiento se ajusta a 2,0-3,0% (1,75-2,75% en septiembre) y para 2027
se mantiene en 1,5-2,5%, coherente con una economia que creceria acorde a su tendencia. Las proyecciones de
crecimiento han ido aumentando sostenidamente durante 2025 —sobre todo para los rubros no mineros—, en la
medida que el panorama global ha sido resiliente y la inversién local mas dindmica que lo previsto, especialmente
en los rubros de minerfa y energia (grafico IIl.1 y tabla II.1).
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ESCENARIO INTERNACIONAL

El impulso externo sera algo mayor que lo proyectado en septiembre. La actividad mundial ha mostrado mayor
resiliencia que lo previsto, pese a la persistencia de varios focos de tension. Esto aumenta levemente el crecimiento
proyectado de los socios comerciales (de 2,6 a 2,8% en promedio para 2025-26). Este incremento se explica por
factores como el impacto positivo de las nuevas tecnologias en la economia de Estados Unidos y en los mercados
financieros internacionales, mayores expectativas de gasto fiscal en varias economias desarrolladas —en medio
de tensiones bélicas que permanecen—, condiciones financieras globales mas favorables e impactos negativos de
los aranceles menores a los previstos. Todo lo anterior también ha impulsado las perspectivas del mercado para la
actividad mundial (Capitulo 1) (gréafico 1.3y tabla I1.2).

GRAFICO I1.3 CRECIMIENTO DE LOS SOCIOS COMERCIALES (1)
(variacion anual, porcentaje)

EE.UU. EUROZONA
10 - Efectivo IPoM Mar.25 10 - Efectivo IPoM Mar.25
IPOM Jun.25 IPoM Sep.25 [PoM Jun.25 IPOM Sep.25
g | IPoM Dic.25 g | [PoM Dic.25
6 1 6 -
4 4 -
2 A 2
O T T T O T T T
21 22 23 24 25 26 27 21 22 23 24 25 26 27
CHINA A. LATINA (2)
10 - Efectivo IPoM Mar.25 10 ~ Efectivo IPoM Mar.25
IPoM Jun.25 IPOM Sep.25 IPOM Jun.25 IPoM Sep.25
3 IPoM Dic.25 g |PoM Dic.25
6 6 -
4 4
2 A 2
0 r . , 0 r T .
21 22 23 24 25 26 27 21 22 23 24 25 26 27

(1) Lineas amarilla, azul, verde y roja corresponden a la proyeccién del escenario central del IPoM respectivo.

(2) Regiodn considera a Brasil, Colombia, México, Pert, Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay, Uruguay y Venezuela. Proyeccion de
la serie en base a regién del modelo GPM integrada por Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 1.4 PROYECCIONES PARA EL PRECIO DE MATERIAS PRIMAS (1)

COBRE (2) PETROLEO (3) ALIMENTOS
(dolares la libra) (dolares el barril) (indice)
Efectivo Efectivo Efectivo
IPOM Mar.25 IPoM Mar.25 [PoM Mar.25
IPOM Jun.25 IPoM Jun.25 [POM Jun.25
48 7 cecac IPoM Sep.25 110 - IPoM Sep.25 160 - IPOM Sep.25
|PoM Dic.25 |[PoM Dic.25 i
46 - 100 4 150 4 IPoM Dic.25
4,4 A 90 A 140 -
4,2 1 80 A 130 -
4,0 A 70 - 120 ~
3,8 A 60 - 110 A
3,6 T T T T T ) 50 : : : : : , 100 T T T T T ]
21 22 23 24 25 26 27 21 22 23 24 25 26 27 21 22 23 24 25 26 27

(1) Corresponde al precio promedio efectivo o proyectado para cada ano contenido en el IPoM respectivo.
(2) Corresponde al precio del cobre transado en la Bolsa de Metales de Londres.
(3) Para el petréleo es el precio promedio entre el barril WTl'y Brent.

Fuentes: Banco Central de Chile y FAO.

Se espera que las condiciones financieras internacionales sean mas favorables que lo previsto en septiembre.
Esto se debe, principalmente, a las expectativas sobre la politica monetaria de la Reserva Federal (Fed)
y al optimismo del mercado respecto del retorno de las inversiones en nuevas tecnologias. En su reunién
de diciembre, la Fed recorté su tasa de referencia, con lo que acumuld tres recortes durante 2025 (versus dos
contemplados en el IPoM anterior). Para 2026, el mercado redujo a dos la cantidad de recortes esperados, lo mismo
gue considera el escenario central de este IPoM y el de septiembre (grafico II.5).

GRAFICO I1.5 EVOLUCION Y PROYECCIONES PARA LA TASA FED FUNDS
(puntos porcentuales)

Tasa Fed funds (1) ——— P de activos IPoM Dic.25 (3)

® FOMCSep.25() W ===-=- IPoM Sep.25 (4)
IPoM Dic.25 (4)

® FOMC Dic.25(2)
----- P. de activos IPoM Sep.25 (3)

N w SN ul [e)]
1

0

21 22 23 24 25 26

(1) Tasa Fed funds efectiva. Para diciembre de 2025, considera el promedio mensual hasta el cierre estadistico de este IPoM,
incorporando el recorte efectuado por el FOMC en ese mes. (2) Proyeccion del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC por sus
siglas en inglés) en su respectiva reunion. (3) Consideran las fechas de los cierres estadisticos de cada IPOM. (4) Promedio anual para
el rango superior de la tasa Fed funds en 2025y 2026, segun escenario central de cada IPoM.

Fuentes: Bloomberg y Reserva Federal.

INFORME DE POLITICA MONETARIA 3 2
DICIEMBRE 2025



BRECHA DE ACTIVIDAD Y CONVERGENCIA DE LA INFLACION A LA META

El escenario central de este IPOM considera que la brecha de actividad sera levemente positiva durante
los proximos trimestres (grafico 11.6). Esto refleja mejores perspectivas para el PIB no minero y la demanda
interna durante el préximo afo, junto con un producto potencial algo mayor que lo contemplado en septiembre.

GRAFICO I1.6 BRECHA DE ACTIVIDAD (1) (2)
(nivel, puntos porcentuales)

6 - IPoM Mar.25 IPoM Jun.25
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(1) Corresponden a la estimacién y proyeccion contenidas en el IPOM respectivo.

(2) Proyeccion utiliza parametros estructurales actualizados en el IPoM de septiembre 2024 (tendencial) y en el IPoM de diciembre
2025 (potencial).

Fuente: Banco Central de Chile.

La inflacién subyacente —sin volatiles— llegaria a 3% hacia mediados de 2026, antes de lo previsto en el
IPoM de septiembre. Esto se explica por un punto de partida mas bajo y por la evolucién mas favorable de algunos
factores de costos. Como supuesto de trabajo, se considera una apreciacion del tipo de cambio real (TCR) respecto
de los niveles al cierre estadistico de este Informe, dada su evolucién reciente, la de sus fundamentos y la mejora
en los términos de intercambio. De todos modos, esto contempla un punto de llegada similar al de septiembre. La
proyeccion incorpora una moderacién en el crecimiento de los costos laborales. A todo lo anterior se contraponen
presiones inflacionarias acotadas por el lado de la demanda interna, dado que la mayor inversién se concentra en
transables y algunos indicadores sugieren un incremento de la productividad.

Se prevé que la inflacion total converjeria a la meta de 3% durante el primer trimestre de 2026 y se
mantenga en torno a ese valor durante el resto del horizonte de proyeccion. En la parte volatil, la proyeccion
considera una reduccién de las tarifas eléctricas a comienzos del proximo ano, en linea con lo informado por las
autoridades del sector. Esto serd parcialmente compensado por un ajuste al alza en los precios de los combustibles,
debido al mayor precio de la gasolina respecto del IPoM de septiembre. En todo caso, se sigue contemplando
una trayectoria descendente en el horizonte de proyeccion. Las expectativas de mercado coinciden con estas
proyecciones, previendo que la inflacion se ubicaria en 3% tanto a comienzos de 2026, como a uno y dos afos
plazo (grafico 1.7 y tabla 11.4).
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