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Introduccion

La economia local ha sostenido un bajo desempefio durante este afio. En el primer trimestre, primaron
factores de oferta, mientras que en el segundo trimestre se agregd una demanda interna mas débil.
Todo esto incide en una menor proyeccion de crecimiento para este afio.

Sin embargo, a partir de 2027, la economia retomara una senda de mayor expansion, en lo que jugaria
un rol relevante la Ley de Reconstruccidn, principalmente, por su impacto sobre la inversion. Este efecto
se prolonga hacia 2028, afio en que aumenta la proyeccion de crecimiento.

La trayectoria inflacionaria ha seguido determinada por los ajustes en los precios de los combustibles
dado el conflicto en Medio Oriente.

Las proyecciones para la inflacion total tienen ajustes acotados.

Pero existen riesgos. En lo externo, la situacion geopolitica se mantiene incierta. El precio del petroleo
ha vuelto a ubicarse sobre US$100, con alzas mas significativas en el precio internacional de sus
derivados.

En lo interno, si bien persisten factores de incertidumbre que podrian ralentizar la velocidad de
recuperacion de la economia, también es posible que la actividad sea mas dinamica que lo previsto,
impulsada por una recuperacion mas vigorosa de la demanda.



La evolucion del conflicto en
Medio Oriente sigue
dominando el escenario
externo.




El precio del petroleo ha subido respecto del cierre estadistico del IPoM, en medio de un
aumento de las tensiones en Medio Oriente.

Precio del barril de petréleo WTI-Brent Curva de precios futuros WTI-Brent Proyecciones precio del petrdleo
(ddlares) (ddlares el barril) (ddlares el barril, promedio WTI-Brent)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



. Laactividad global sigue apoyada por el auge de la inteligencia artificial (IA), con

N

. proyecciones de crecimiento que tienen pocos cambios en el escenario central.

Proyecciones de crecimiento en IPoM
(variacién real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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El precio del cobre ha alcanzado maximos historicos y sus perspectivas de mediano plazo
mejoran apoyadas en una mayor demanda mundial.

Precio de la libra de cobre Proyecciones precio del cobre
(ddlares) (ddlares la libra)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



El alza del petroleo v |a fortaleza de la economia mundial han renovado |la preocupacion por
la inflacion global, con lo que las expectativas para la politica monetaria se han vuelto mas
restrictivas en varias economias.

Expectativas de inflacion (1) Ajustes esperados de TPM en 2026 (2)
(variacion anual, porcentaje) (numero de ajustes de 25 puntos base)
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(1) Corresponde a breakeven inflacionarios a cinco afios. (2) El grafico representa la expectativa de cambios a lo largo de 2026, incluyendo los que ya han
sido efectivos. Fuentes: bancos centrales/datos oficiales de cada economia y Bloomberg.



La preocupacion por la inflacion, junto a otros factores, han elevado las tasas de interés de
largo plazo.

Tasas de interés nominales a 10 afios Tasas de interés nominales a 30 afos
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Fuente: Bloomberg.



La economia local ha exhibido
un bajo desempeno durante
este ano.




La actividad tuvo un bajo desempeno en |la primera mitad del afilo asociado a factores de
oferta —principalmente en sectores de recursos naturales—, la desaceleracion de la demanda
interna y condiciones climaticas adversas.

Actividad trimestral (PIB)
(indice 2023-2026=100, series desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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La demanda interna se desacelerod tanto en el consumo como en la inversion.

Demanda interna y componentes
(indice 2023-2026=100, series desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.

11



El debilitamiento de la demanda interna ha ido a |la par del deterioro de algunos de sus
determinantes.

Expectativas de empresas y hogares (1) EDEP: Desempefio de la empresa en los ultimos tres meses
(indice de difusidn) (indice de difusion)
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(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo).
Fuentes: Banco Central de Chile, GfK Adimark e ICARE/UAL.
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También se observa un deterioro del empleo, lo que ha afectado el ingreso de los hogares, a lo
gue se suma el impacto del alza de los combustibles.

Empleo por categoria ocupacional Tasa de desempleo Masa salarial real (1)
(diferencia anual, miles de personas) (porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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(1) Masa salarial real se calcula en base a series desestacionalizadas del IR real, horas ordinarias trabajadas y ocupacion.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



& Sin embargo, las perspectivas de la inversion siguen siendo positivas.
I

EPN: ¢ Como estan afectando las preocupaciones actuales de CBC: perspectivas de inversion total anual
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Fuentes: Banco Central de Chile y Corporacién de Bienes de Capital (CBC).



|3 inflacion ha seguido determinada
oor los vaivenes del precio de los
combustibles.




El componente volatil de energia ha liderado los movimientos del IPC.

Indicadores de inflacion (1)(2) Inflacion volatil (1)(2)(3)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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(1) Previo a 2025, la serie de inflacién 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 junio de 2026. (3) Resto volatiles considera la suma de bienes volatiles y servicios volatiles.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Las expectativas del mercado para la inflacion a dos aflos se mantienen alrededor de 3%.

Expectativas de inflacion a dos afios (1)(2)
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Para las encuestas se muestran las medianas de las respuestas. (2) La EOF considera la Ultima encuesta publicada en el mes. En los meses en los
gue no se publica la encuesta, se considera la Ultima disponible. Fuente: Banco Central de Chile.
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PROYECCIONES PARA LA
ECONOMIA CHILENA




La economia recupera dinamismo hacia 2027 con el impulso de la inversion.

Proyecciones de crecimiento del PIB (1)
(variacion real anual, porcentaje)
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(1) Puntos rojos corresponden al punto medio de los rangos de crecimiento, para fines comparativos entre proyecciones.
Fuente: Banco Central de Chile.



En la medida que la inversion vaya recuperando dinamismo, ello ira permeando al
desempeno del mercado laboral, las expectativas y el consumo privado.

Proyeccion consumo privado (1)
(variacion real anual, porcentaje)
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(f) Proyeccién. (1) Rombos rojos corresponden a proyecciones del IPoM de junio de 2026 y barras sélidas a las del IPoM de septiembre de 2026.

Fuente: Banco Central de Chile.
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La proyeccion de inflacion total se mantiene algo por sobre 4% para fines de 2026 vy reitera su
convergencia a 3% en el segundo trimestre de 2027.

Proyeccion inflacion total Proyeccion inflacion subyacente (sin volatiles)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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POLITICA MONETARIA




En su Reunion de Politica Monetaria de septiembre, el Consejo del Banco Central de Chile
acordd mantener la tasa de interés de politica monetaria en 4,5%.

El escenario macroecondmico sigue sujeto a un grado de

Tasa de politi taria (TPM incert! i
asa de politica monetaria (TPM) incertidumbre mayor que el habitual.

(porcentaje)
12 . Por un lado, siguen presentes los riesgos asociados al copflictq en
Medio Oriente, que incluso se han intensificado en lo mas reciente.
10 . Por otro, si bien se anticipa que la economia local retomara impulso
hacia 2027, no puede descartarse que su debilidad actual sea mas
persistente que lo previsto.
8
. El Consejo estima que sera necesaria la constante evaluacion de
6 escenarios alternativos en que la respuesta de la economia mundial
y local pueda configurar trayectorias de la inflacion distintas de las
esperadas y requiera cambios en la politica monetaria.
4 0
4’5/0 .7 « 7 Ié
. De este modo, la evolucion futura de la TPM seguira evaluandose
Reunién a Reunidn en funcion del desarrollo de los acontecimientos.
2 I 1 1 1
23 24 25 26 . El Consejo reafirma que tomara las decisiones necesarias para

cumplir con su objetivo de que la inflacion proyectada se ubique en
3% en un horizonte de dos afos.

Fuente: Banco Central de Chile.




Los limites del corredor de TPM estan definidos por escenarios similares a los considerados

en junio.
Corredor de TPM (1) Escenarios de sensibilidad: la politica monetaria podria seguir un
(promedio trimestral, porcentaje) camino distinto al del escenario central, con trayectorias que estan

dentro del corredor de TPM.
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dinamica.

(1) Para detalles, revisar la nota del Grafico I1.10 del IPoM de septiembre
de 2026. Fuente: Banco Central de Chile.
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