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En estos meses seguimos estables, pero con un bajo crecimiento del PIB y una inflaciéon que se niega a bajar de
4,0%. El tercer trimestre 2025 la actividad productiva muestra una expansion promedio del IMACEC de 1,43% y
en septiembre 2025 la inflaciéon anualizada llegd a 4,0% en agosto, pero subi6 a una tasa anualizada de 4,4% en
septiembre. Tal vez, con los efectos del “error eléctrico”, bajara de la barrera de 4,0%, sobre la que ha estado
fluctuando desde abril de 2024. Error cuya correccion debiera ajustar a la baja las tarifas eléctricas, aunque no se
espera que esto signifique un gran salto de caida de la inflacién. Durante agosto y septiembre de 2025, el entorno
internacional estuvo dominado por la incertidumbre geopolitica y la expectativa de recortes en la tasa de interés
de la Reserva Federal de EE. UU., factores que afectaron los flujos financieros hacia economias emergentes,
incluido Chile. En el ambito interno, el Banco Central de Chile mantuvo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en
4,75%, tras la reduccidn de julio, decisién tomada con una inflacién en descenso y una proyeccién de que habria
convergencia al 3% en dos afios, pero, en septiembre la inflacién volvié a subir, a 4,4%, tasa anualizada. El tipo
de cambio del délar se mantuvo estable, moviéndose en un rango estrecho cercano a los $950-$975, favorecido
por la estabilidad del cobre y la politica monetaria local. En materia laboral, la tasa de desocupacién nacional se
situd en 8,6%, registrando una disminucion de 0,3 puntos porcentuales en doce meses y los salarios nhominales
crecieron 6,4% interanual en julio y también los costos laborales 6,3%, lo que implic6 un aumento real del poder
adquisitivo (2,1% anual), aunque el Banco Central advirtié sobre riesgos inflacionarios o de empleo por el alza de
costos. Los precios del mercado energético, petréleo Brent y WTI, registraron bajas mensuales (-3,8% y -5,1%) y
acumuladas cercanas a -15% en el afio, debido a mayor oferta de la OPEP+, sanciones de EE. UU. y menor
demanda china, lo que generd expectativas de sobreproduccion y presién bajista a corto plazo.

El PIB de este afio crecera 2,4% casi lo mismo que el del afio pasado

Este afio la actividad econdmica seguira moderada. El Banco Central en su Ipom de septiembre
2025 volvio a ajustar levemente al alza la previsién de crecimiento para este afio que ahora
pasa desde un rango de 2 a 2,75% a uno entre 2,25% y 2,75% (aumentando el limite inferior,
impulsado por las exportaciones de cobre). Segun el FMI para este afio creceremos al 2,5%, al
menos casi a la misma tasa del afio pasado. Sin embargo, no sera facil que, de aqui a fin de
afio, nos acerquemos a esa cifra, por el comportamiento del IMACEC: en el ITrim2025 creci6
2,066% promedio, el 1ITrim2025 en 2,93%, mientras que, en el IlITrim creci6é solo en 1,43%.
Entonces, se tendria que crecer a una improbable tasa de 3,5% en el IVTrim para llegar a esas
estimaciones. Pero, hoy diria que cualquier cifra sobre 2,0% sera una buena cifra, porque entre
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2022 y 2024, en promedio, hemos crecido por debajo, en 1,733%. Luego, el pais sigue en los
bajos rangos que ha tenido estos afos, quizas entonces esa también sea una buena noticia.

El IMACEC de agosto 2025 aument6 solo en 0,5% anualizado, caida causada principalmente
por la caida del sector minero (-8,6%), lo que fue compensado por los aumentos de los servicios
(+2,4%) y el comercio (+3,9%). En términos desestacionalizados, la actividad econémica
registré una disminucion del 0,7% respecto a julio de 2025.

Gréfico 1. IMACEC mensual; Inflacion anualizada; Tasa de desempleo, trimestre movil
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Fuente: Elaboracién Propia con datos del Banco Central de Chile e INE.

Tenemos un indice de Precios al Consumidor que se “niega” a bajar, de una
especie de barrera, del 4,0%.

En agosto de 2025, la economia chilena mostré sefiales de moderacion inflacionaria y crecimiento acotado,
en un contexto de estabilidad monetaria y recuperacion gradual del poder adquisitivo. El indice de Precios
al Consumidor (IPC) no registré variacion mensual, acumulando 2,9% en lo que va del afio y 4,0% en doce
meses, resultado explicado por disminuciones en equipamiento del hogar y transporte, parcialmente
compensadas por alzas en alimentos y bebidas no alcohdlicas. La inflacién se mantuvo en la parte alta del
rango meta del Banco Central, aungue con una trayectoria descendente que apunta a la convergencia del
3% hacia 2026. En conjunto, el mes de agosto se caracterizé por un escenario de estabilidad de precios,
fortalecimiento del salario real y sefiales mixtas en la confianza econdmica. Se proyecté que la inflacion
continuaria descendiendo gradualmente, en un contexto de crecimiento moderado y politica monetaria
acomodaticia, aunque persisten riesgos externos asociados a tensiones comerciales y geopoliticas
internacionales.



En septiembre de 2025, la inflacidn general registré una variacion mensual de 0,4%, acumulando 3,3% en
lo que va del afio y 4,4% en doce meses, manteniéndose por sobre la meta del Banco Central. El resultado
refleja un repunte moderado de los precios tras la estabilidad observada en agosto, impulsado
principalmente por alzas en alimentos y bebidas no alcohdélicas (+0,8%) y en recreacion, deportes y cultura
(+1,3%), compensadas parcialmente por la caida en informacién y comunicacién (-0,2%). La inflacion
subyacente, medida como el IPC sin volatiles o sin alimentos y energia, también anoté6 un aumento
mensual de 0,4%, lo que indica que la presion inflacionaria responde tanto a componentes transitorios
como a factores de mayor persistencia. En este contexto, los precios de los alimentos contintan incidiendo
con fuerza, especialmente las hortalizas, legumbres y tubérculos (+3,7%) y el pan (+1,7%), mientras que
la energia mostr6 un leve descenso (-0,2%), contribuyendo a contener el alza general del indice.

En septiembre 2025, el comportamiento conjunto del IPC general y del IPC subyacente sugiere que,
aunque la tendencia desinflacionaria se mantiene vigente, persisten presiones internas asociadas a bienes
basicos y servicios sensibles a la demanda, reflejando una normalizacién mas lenta de la inflacién ndcleo.
Con estos resultados, la inflacién continta alineandose gradualmente con la meta del 3% del Banco
Central, en un contexto de estabilidad cambiaria y moderacion del consumo interno.

Grafico 2. Evolucién del IPC. Variacion porcentual anual.
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Fuente: Elaboracién Propia con datos del Banco Central de Chile.

El mercado laboral se mantiene en altas tasas de desempleo ajustandose,
levemente, a la baja (8,6%)

Durante el trimestre movil junio-agosto de 2025, la tasa de desocupacion nacional alcanz6 8,6%, bajando
0,3 puntos porcentuales en doce meses, impulsada por el aumento de la fuerza de trabajo (+0,9%) y de
los ocupados (+1,3%) y la reduccion de los cesantes (-3,4%). En paralelo, las personas desocupadas
descendieron 2,9%, principalmente aquellas en situacion de cesantia (-3,4%). Por sexo, la tasa de
desocupacion alcanz6 9,3% en mujeres y 8,0% en hombres, evidenciando una brecha de género



persistente. En términos desestacionalizados, la tasa de desocupacién ajustada fue 8,4%, lo que
representa una leve caida de 0,1 puntos porcentuales respecto al trimestre mévil anterior, explicada por
la reduccién de los desocupados (-1,7%) y el aumento de los ocupados (+0,4%). Pese a los avances,
persisten brechas de género y un alto nivel de informalidad (26%), lo que evidencia una recuperacion
aun parcial del empleo confirmando una mejora gradual en las condiciones del mercado laboral.

Los indicadores ampliados de subutilizacion laboral, durante el trimestre junio-agosto de 2025, reflejan
una menor subutilizaciéon de la fuerza de trabajo, la tasa de desocupacion con iniciadores disponibles
(SU1) se ubicé en 8,8%, disminuyendo 0,3 puntos porcentuales en doce meses, reflejo del descenso de
las personas desocupadas (-2,9%) y del incremento de quienes se encontraban disponibles para
incorporarse al mercado laboral (+18,1%). Por su parte, la tasa combinada de desocupacion y tiempo
parcial involuntario (SU2) alcanz6 14,8%, aumentando 0,3 puntos porcentuales respecto del afio
anterior, debido al mayor nimero de personas ocupadas a tiempo parcial involuntario (+12,3%) vy al
incremento de los iniciadores disponibles (+18,1%). En tanto, la tasa combinada de desocupacion y
fuerza de trabajo potencial (SU3) se situé en 16,5%, reduciéndose 0,3 puntos porcentuales en el periodo,
impulsada por la estabilidad en la poblacion inactiva potencialmente activa, la cual crecié 0,6% en el
afio, principalmente entre las mujeres (+1,1%). Estos resultados evidencian una leve mejora en la

subutilizacion de la fuerza laboral, aunque persiste una brecha de género significativa, con una tasa SU3
de 19,2% en mujeres frente a 14,2% en hombres.

Los avisos laborales en Internet muestran una tendencia levemente declinante en los afios recientes,
mientras las tasas de desempleo del pais se han mantenido en altos niveles, mostrando la debilidad que
se ha observado en la generacion de nuevos puestos de trabajo.

Gréfico 3. indice de Avisos Laborales en Internet y Tasa de Desempleo Nacional (%).
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Chile.



Las remuneraciones reales y los costos laborales siguen creciendo, pero
cada vez menos

En el &mbito laboral, los salarios nominales continuaron creciendo por encima de la inflacion. En julio de
2025, los salarios nominales crecieron 6,4% interanual y los costos laborales 6,3%, lo que ajustado por
inflacién implicé un alza real de salarios de 2,1% en doce meses, manteniendo cierta ganancia de poder
adquisitivo y sosteniendo el componente consumo privado de la demanda interna. Sin embargo, se
advierten riesgos inflacionarios por alza de costo de produccion, lo que también podria significar despidos
por concepto de necesidad de la empresa. En el mes de agosto 2025, los salarios hominales crecieron
6,1% interanual y los costos laborales 6,5%, lo que ajustado por inflacién implicé un alza real de salarios
de 2,0% en doce meses, algo menor que en julio pasado, pero se mantiene aun una leve ganancia de
poder adquisitivo, lo que sostiene el consumo privado y la demanda interna. Ademas, en agosto se observa
una mayor expansion de los costos de produccion que de los salarios nominales, con una diferencia de
0,4 pp.

Gréfico 4. indice de Remuneraciones Reales, Nominal. (ftomado de Boletin INE)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Los indicadores de confianza siguen pesimistas y los de riesgo pais estan
estables.

Los indices de confianza mostraron resultados dispares. En agosto, la confianza del consumidor subi6 a
44,3 puntos, evidenciando una mejor percepcion de la situacion futura, mientras la confianza empresarial
se situé en 46,7 puntos, manteniéndose ambos indicadores en terreno pesimista (menor a 50) por la
incertidumbre en la demanda y los costos internos.



Los precios de las materias primas (cobre, petroleo) muestran divergencias
entre siy entre los meses de agosto y septiembre, mientras que el oro subio
fuertemente instalandose como casi unico activo “refugio”

Durante agosto y septiembre de 2025, los mercados de materias primas mostraron comportamientos
divergentes: el cobre registré una leve caida en agosto y un repunte en septiembre, el petréleo tuvo bajas
relevantes, mientras que el oro mantuvo una tendencia claramente alcista en ambos meses, impulsado
por la incertidumbre global y las expectativas de recortes de tasas en EE.UU.

El Cobre, en agosto 2025, tuvo un precio promedio de US$ 4,38/Ib, con una variacion mensual de -1,73%,
aunque acumulando un alza de 4,3% interanual. El mercado se vio afectado por factores mixtos: la
debilidad del sector inmobiliario chino, el aumento de existencias en la Bolsa de Shanghai (+13%) y el
cierre temporal de la Division El Teniente de Codelco, que redujo la produccién. Sin embargo, la
depreciacion del délar y las expectativas de recortes de tasas en EE.UU. moderaron la baja.

En septiembre 2025, en cambio, el precio promedio del Cobre subié a US$ 4,51/Ib (+3,08% mensual),
impulsado por el recorte de 25 pb en la tasa de la Reserva Federal y la debilitacion del délar. A pesar de
la mejora, persistieron riesgos de sobreoferta y menor demanda china, reflejados en un aumento de
inventarios (+12,5%) y una caida de sus importaciones (-12,9%). Ademas, la paralizacién de la mina

Grasberg (Indonesia) y la reciente contingencia en El Teniente (Chile) redujeron la oferta global,
consolidando precios cercanos a US$ 4,78/Ib a fin de mes.

En agosto 2025, el Oro promedié US$ 3.361,41/0z (+0,6% mensual), apoyado por la expectativa de
recortes de tasas de la Fed, la caida de rendimientos de bonos del Tesoro y su rol como activo refugio
ante tensiones geopoliticas y sefiales de desaceleracién global.

En septiembre 2025, el precio del Oro subié con fuerza hasta US$ 3.651,35/0z (+8,3% mensual),
alcanzando niveles récord impulsados por la demanda de Bancos Centrales, la debilidad del dolar y la
incertidumbre derivada de conflictos bélicos y tensiones comerciales. Hacia fines del mes, se observé un

rally alcista sostenido, que llevo al oro a superar los US$ 3.800/0z y posteriormente romper la barrera de
US$ 4.000/0z en octubre, marcando un maximo histdrico.

Grafico 5. Precio del cobrey oro. Variacion porcentual respecto al mismo periodo del afio anterior.
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Los precios internacionales del Petréleo, durante agosto y septiembre de 2025, se mantuvieron a la baja,
afectados por la debilidad de la demanda global, la incertidumbre geopolitica y los ajustes en la produccion
de la OPEP.

En agosto 2025, el Brent promedié US$ 66,86/barril y el WTI US$ 63,74/barril, con caidas mensuales de -
3,84%y -5,13%, acumulando descensos cercanos al -15% en el afio. Las bajas se explicaron por tensiones
comerciales derivadas de los aranceles de EE.UU. a India y amenazas de sanciones a China por importar
crudo proveniente de Rusia, junto con el aumento de 548.000 barriles diarios acordado por la OPEP. Estos
factores alimentaron las expectativas de sobreoferta mundial y reservas elevadas, impulsando las
presiones bajistas.

En septiembre 2025, los precios se estabilizaron levemente, con el Brent en US$ 67,51/barril y el WTI en
USS$ 63,57/barril, pero continuaron mostrando tendencia descendente (-1,01% y -0,80%). La reduccion del
aumento de produccién de la OPEP+ a 137.000 barriles diarios para octubre, las discrepancias entre Rusia
y Arabia Saudita sobre el nivel de produccion, y los altos inventarios de EE.UU. mantuvieron la
incertidumbre del mercado. Ademas, China acumulé mas de 150 millones de barriles durante 2025 —
equivalente al 90% de las reservas globales observables— con el fin de fortalecer su seguridad energética
y diversificar inversiones frente a la tension comercial con EE.UU. En octubre se observaron nuevas caidas
y, al dia 20, se observan precios de 60,71 US$/barril el Brent y 58,34 USS$/barril el WTI.

En conjunto, el periodo reflejé6 un mercado petrolero débil, con exceso de oferta y sefales mixtas de
coordinacion entre productores, mientras la demanda global continda lastrada por la desaceleracién china
y la moderacion industrial mundial.

El Banco Central mantiene su TPM, ajustada a fines de julio 2025

En politica monetaria, el Banco Central mantuvo la Tasa de Politica Monetaria en 4,75%, luego del recorte
acordado el 29 de julio pasado, reafirma su sesgo expansivo prudente. En su minuta de agosto preveia
uno o dos ajustes adicionales durante el afio, con el objetivo de llevar la tasa a 4,5% hacia fines de 2025,
siempre que la inflacibn mantenga su tendencia a la baja, lo que no ha ocurrido, por lo menos, hasta mitad
de octubre, manteniéndose en 4,0% o tasas superiores.

Durante agosto y septiembre de 2025, el Banco Central de Chile mantuvo la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 4,75%, tras la baja de julio. La decisibn —ratificada de forma unanime en septiembre—
respondi6é a que la inflacién continGa su trayectoria descendente, ubicandose cerca de la meta del 3%
anual, en un contexto de incertidumbre internacional y prudencia monetaria.



Gréfico 6. Trayectoria de la Tasa de Politica Monetaria en Chile.
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Fuente: Banco Central de Chile.

El tipo de cambio se mantuvo estable entre agosto y septiembre 2025
fluctuando en un rango estrecho, mas alto que el de los meses anteriores.

El tipo de cambio del délar en Chile tuvo, durante agosto y septiembre de 2025, con un comportamiento
estable y de baja volatilidad, manteniéndose dentro de un rango estrecho cercano a $926 y $978 en
agosto y $952 y $976 en septiembre, valores estables influidos por la estabilidad del cobre, la menor
fortaleza del délar global y el anuncio del Banco Central sobre la acumulacién gradual de reservas
internacionales (aumenta la demanda de ddlares en el mercado cambiario del pais). A su vez, el Banco
Central reafirmé6 que el nivel actual de la TPM se sitla cerca del rango neutral (3,5%—4,5%), y que
cualquier ajuste futuro dependera de la evolucion de la inflacién y de los riesgos externos. El Consejo
mantuvo una postura prudente y flexible, buscando equilibrar la estabilidad de precios con el apoyo a la
recuperacion economica, y preservar la credibilidad del marco de metas de inflacion.

En particular, en agosto, la estabilidad cambiaria respondié a la debilidad del mercado laboral
estadounidense —con un aumento del desempleo a 4,3% y baja creacion de empleo—, lo que reforzo
las expectativas de recortes de tasas de la Reserva Federal y redujo la presion sobre monedas
emergentes. También influy6é el anuncio del Banco Central de Chile sobre su programa de compras
diarias de divisas (hasta US$ 25 millones) para acumular reservas internacionales por unos US$ 18.500
millones en tres afios, fortaleciendo la confianza del mercado.



En septiembre 2025, el dolar mantuvo su rango acotado, con una leve apreciacion del peso chileno antes
de Fiestas Patrias y un cierre estable cerca de $960. La estabilidad fue favorecida por precios elevados
del cobre (promedio US$ 4,55/Ib), las expectativas de bajas tasas en EE. UU. y la decision del Banco

Central de mantener la TPM en 4,75%, junto con su plan de acumulacion gradual de reservas (US$
10.000 millones).

En conjunto, ambos meses reflejaron un entorno de calma cambiaria y confianza macroeconomica,
sustentado por la politica monetaria prudente del Banco Central (mantencién de la TPM en septiembre),
el buen desempefio del cobre y la menor fortaleza global del délar.

Gréafico 7. Délar observado en pesos chilenos.

1.150,00

1.050,00

950,00

E50,00

Tipo de cambio nominal (délar observado SCLP/USD)

750,00
07 juwl 2024 O1.oct. 2024 O71.ene 2025 07 abr 2025 01.jwl. 2025 01.0ct. 2025

Periodo

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Chile.

Comentarios Finales

Durante agosto y septiembre de 2025, la economia chilena mantuvo un escenario de estabilidad
macroecondmica con bajos niveles de crecimiento y una inflacién ain no controlada, en medio de un
entorno internacional incierto. En conjunto, ambos meses reflejan un escenario de estabilidad
macroeconomica, politica monetaria flexible y baja volatilidad cambiaria, aunque persisten riesgos
derivados de eventuales shocks externos o presiones internas sobre la inflacion. Mientras que persiste
la crisis del mercado laboral, aunque muestra una leve mejoria, en agosto bajo la tasa de desempleo al
8,6%. Pese a los avances, persisten brechas de género y un alto grado de informalidad (26%), lo que
evidencia una recuperacion aun incompleta y heterogénea del empleo. En los mercados de materias
primas, el periodo reflej6 mercados de materias primas mixtos, con presiones alcistas en metales
(principalmente cobre) y una energia mas barata (petréleo Brent y WTI), en un contexto de incertidumbre
global, que hace subir el oro y, con menor dinamismo industrial.






