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ESCENARIO INTERNACIONAL SIN GRANDES CAMBIOS
Y EL NACIONAL CON EL MERCADO LABORAL DEBIL

Con la informacion a agosto, la economia de Estados Unidos muestra un panorama mixto,
caracterizado por una inflacién persistente y un mercado laboral en deterioro. Por un lado,
el indice de Precios al Consumidor de agosto registré un aumento del 0,4%, superando las
expectativas del mercado y marcando la mayor subida desde enero. La variacién anual del
IPC se situd en 2,9%, un aumento desde el 2,7% del mes anterior. Por otro, la tasa de
desempleo de agosto continué aumentando por segundo mes consecutivo, alcanzando el
4,3% (frente al 4,2% de julio), lo cual era esperado por el mercado. En este contexto, el
mercado espera un recorte de 25 puntos base para la proxima reunién del FOMC (16 y 17
de septiembre), situando la tasa en el rango 4,00-4,25%.

La Eurozona, en tanto, presenta una situacién inflacionaria mas estable en comparacién con
Estados Unidos. Asi, se espera que el Banco Central Europeo mantenga la tasa en su reunién
del 10y 11 de septiembre, ya que el mercado considera que la tasa se encuentra "en torno
al nivel neutral”.

Respecto de la economia nacional, el IMACEC de julio mostré una desaceleracidn, con un
crecimiento anual de 1,8%, por debajo de las expectativas del mercado (2,0%). El resultado
fue impulsado por el crecimiento de los servicios (2,6%) y el comercio (6,6%), pero fue
compensado, en parte, por la caida en la actividad minera de -3,3%. Esta evolucién de la
actividad esta en linea con lo esperado por el Banco Central.

Por otro lado, el mercado laboral chileno continiia mostrando un bajo dinamismo y desafios
estructurales. La tasa de desocupacion se ubicd en 8,7% para el trimestre movil mayo-julio
de 2025, igual al afio anterior y 2 décimas menos que en junio. El empleo crecié 0,8% anual,
generando cerca de "73.000 nuevos puestos de trabajo, uno de los registros mas bajos sin
considerar la pandemia”. La tasa de ocupacion sigue por debajo de los niveles pre pandemia,
faltando por recuperar aproximadamente 293.000 puestos de trabajo, concentrados en
jévenes y mayores de 55 anos. "El empleo aun no ha recuperado los niveles prepandemia,
faltando cerca de 293 mil empleos”.

El IPC de agosto sorprendié al mercado con una variacion nula, moderando la inflacién
anual, llevando la inflacion anual a 4,0%. Aun cuando esta evolucién agregada era esperada
por el Banco Central, la sorpresa vino por una mayor inflacién subyacente. Coherente con
esto, las expectativas de inflacién a mediano plazo han ido al alza desde fines de 2023,
pasando de 3,0% a 4,0% para 2025.
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I. ECONOMIA INTERNACIONAL

Inflacion se mantiene en niveles elevados en Estados Unidos

El indice de Precios al Consumidor (IPC) de agosto registré una variaciéon de 0,4%, la mayor subida
desde enero y por encima de las expectativas del mercado. Asi, la variacién anual se situd en 2,9%,
mayor al 2,7% del mes previo, donde los precios subieron mas rapido en el caso de los alimentos
(3,2%) y de la energia (0,2%). Los precios de este Ultimo aumentaron por primera vez en siete meses
El IPC subyacente -que excluye alimentos y energia- se mantuvo estable en 3,1%. Agosto es el primer
mes desde la entrada en vigor de los aranceles globales que ha impuesto la Administracion de
Donald Trump.

La inflacién medida a través del PCE (Personal Consumption Expenditures) mostré un incremento
mensual de 0,2% en julio, en linea con las expectativas. Los precios de los bienes cayeron un 0,1%,
mientras que los precios de los servicios subieron un 0,3%. En tanto, el PCE subyacente -que excluye
alimentos y energia- subidé un 0,3% en el mes de julio. De esta forma, la variacién anual del PCE se
mantuvo sin cambios respecto al mes previo en 2,6%, mientras que el PCE subyacente se acelerd en
julio hasta el 2,9%.

Grafico 1: Inflacidn, Estados Unidos
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Federal Reserve Economic Data (FRED), Federal Reserve Bank of St. Louis.

El Consensus Forecast proyecta un recorte de 25 puntos base para la préxima reunion del FOMC,
que se llevara a cabo el 16 y 17 de septiembre, lo que situaria la tasa en el rango 4,00-4,25%. En lo
gue resta del afio ain quedan dos reuniones adicionales: octubre (28/29) y diciembre (9/10). El
gobernador de la Reserva Federal, Jerome Powell, insinud posibles recortes en la tasa de interés
debido al deterioro en las condiciones del mercado laboral.

Aumento por segundo mes consecutivo en la tasa de desempleo en EE.UU.

La tasa de desempleo de agosto continudé aumentando al igual que el mes anterior, ubicdndose en
un 4,3% (4,2% en julio). Esta alza era esperada por el mercado. En términos absolutos, el nimero de
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desempleados aumenté en 148 mil, alcanzando a 7,4 millones de desempleados. Por otra parte, la
fuerza laboral aumenté en 436 mil, alcanzando los 171 millones de personas que participan en el
mercado laboral, lo que se traduce en un aumento de 0,1 puntos porcentuales, llegando al 62,3%.

Grafico 2: Desempleo, Estados Unidos
(porcentaje)

Tasa de desocupacion...

Fuente: Federal Reserve Economic Data (FRED), Federal Reserve Bank of St. Louis.
Inflacién se mantiene estable en la Euro Area

En la Eurozona, la inflacién de agosto se ubicd en 2,1% en términos anuales, levemente por encima
de los registros de los dos meses anteriores (2,0%) y de lo esperado por el mercado. La inflacidn
subyacente -que excluye alimentos y energia- se mantuvo sin cambios en 2,3%, su nivel mas bajo
desde enero de 2022.

Tal como se esperaba, en su reunidn de septiembre, el Banco Central Europeo mantuvo la tasa de
interés, ubicando la tasa de facilidad de depdsitos (depo rate) en 2,0%. Esta accidn era previsible, ya
gue el mercado considera que se ubica en torno al nivel neutral.

Grafico 1: Inflacién, Zona Euro
(variacién anual, porcentaje)
IPC general

Fuente: Eurostat.
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Il.  ECONOMIA NACIONAL

IMACEC de julio se desacelera guiado por una baja en la actividad minera

El Banco Central de Chile (BCCh) dio a conocer el indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC)
de julio de 2025, el cual registrd un incremento de 1,8% respecto del mismo mes del afio anterior,
por debajo de las expectativas de mercado, que esperaban un aumento de 2,0%. Por su parte, el
IMACEC no minero tuvo un crecimiento de 2,5%, por encima de las expectativas de 2,4% del
mercado.

Aligual que en meses anteriores, este resultado estuvo impulsado por el crecimiento de los servicios
y el comercio, que mostraron un crecimiento anual de 2,6 y 6,6%, respectivamente; pero
compensado, en parte, por la caida en la actividad minera de -3,3%.

La produccidn de bienes presentd una variacidn de -0,9% en términos anuales, resultado que estuvo
mayormente explicado por la menor produccidon minera y el resto de bienes. En cuanto al comercio,
todos sus componentes presentaron resultados positivos, impulsado por el comercio mayorista vy,
en menor medida, por el minorista. Respecto a los servicios, este resultado se debid al positivo
desempeio de los servicios empresariales y personales.

En tanto, la serie desestacionalizada mostré un aumento de 1,0% respecto al mes anterior, y 2,3%
en doce meses. El desempeio de la serie desestacionalizada fue determinado por la mineria
(aumento de 5,2%) y los servicios (crecimiento de 0,7%), que presentaron las mayores
contribuciones.

El dinamismo de la actividad a julio se mantiene en linea con el escenario central presentado por el
Banco Central.

Grafico 2: Indicador Mensual de Actividad Econémica, IMACEC
(indice promedio 2018=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Mercado laboral sigue sin repuntar

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer las cifras laborales correspondientes al
trimestre movil mayo—julio de 2025. La tasa de desocupacién nacional se ubicé en 8,7%, igual al dato
del mismo periodo del afio anterior y 2pp menor al de junio de este afio. En 12 meses, el empleoy
la fuerza de trabajo crecieron 0,8%, mientras que los desocupados lo hicieron en 1%.

El empleo crecié 0,8% respecto de igual mes del afio anterior, lo que significa una creacion de casi
73.000 nuevos puestos de trabajo, uno de los registros mas bajos sin considerar la pandemia. Este
menor ritmo de crecimiento ha sido persistente desde el Ultimo trimestre de 2022, a pesar de un
repunte puntual que se observo el primer semestre de 2024. Con todo, la tasa de ocupacién continuda
situdndose por debajo de lo que alcanzé antes de la pandemia?, faltando por recuperar cerca de
293.000 puestos de trabajo, los que se concentran en jovenes y mayores de 55 afios, en especial,
entre quienes tienen mas de 65 afios.

Grafico 3: Desocupacion

(porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

El empleo sigue creciendo a tasas histéricamente bajas, aunque la creacion de casi 73.000 puestos
de trabajo es mayor a la alcanzada en términos anuales el trimestre inmediatamente anterior. No
obstante, desde marzo que el empleo formal ha mostrado una moderacién en sus tasas de
crecimiento anual, reportando en el Ultimo dato un crecimiento de 3%, mientras que el numero de
trabajadores informales disminuyé un 5%, tasa menor a los cuatro registros anteriores. La
informalidad continda siendo un tema preocupante pues son cerca de 2.430.000 personas que se
encuentran en esta categoria.

! Dato al trimestre terminado en febrero de 2020.
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En mas detalle, los puestos de trabajo que se crearon son el resultado neto de una destruccidn de
empleos informales (127.125) y creacidon de empleos formales (199.954). Respecto de este Ultimo,
durante los ultimos meses se han creado trabajos formales por cuenta propia, mientras se destruyen
otros de la misma categoria, pero informales. Es necesario contar con mas informacidon para
entender lo que estd detras de estas cifras, pues, desde que se tienen registros diferenciados entre
trabajadores formales e informales por parte del INE, no se habia observado una formalizacién de
trabajadores cuenta propia de esta magnitud.

Con todo, el panorama del mercado laboral sigue mostrando poco dinamismo, con una tasa de
desempleo que se mantiene cercana el 9%, y con una baja tasa de ocupacidon que afecta no
solamente a mujeres, sino que también a jévenes y mayores de 55 afios. Por lo que urgen medidas
gue permitan aumentar la inversion, crear mas empleos formales y mayor participacién femenina.
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RECUADRO 1: El comportamiento del mercado laboral

El mercado laboral presenta una evolucién mixta. Asi lo ha indicado el Banco Central en el
Informe de Politica Monetaria de septiembre. Por una parte, los salarios reales han crecido por
sobre el potencial de la economia. Por otra parte, el nivel de desempleo ha aumentado.

El empleo aun no ha recuperado los niveles prepandemia, faltando cerca de 293 mil empleos.
Este menor dinamismo del mercado laboral puede ser entendido por una conjuncidon de
elementos. Por una parte, se encuentra el sostenido aumento de los costos laborales producto
de las leyes del alza del salario minimo y de reduccidn de la jornada laboral. Los andlisis del Banco
Central documentan que mientras la inflacién ha acumulado un incremento de 7,0% entre mayo
de 2023 y enero de 2025, y el indice de remuneraciones se ha incrementado en 14,2%, el salario
minimo ha presentado un alza de 24,5% durante el mismo periodo, lo que da cuenta que el alza
del salario minimo ha superado el incremento promedio de las remuneraciones. En cuanto a los
efectos del alza de los costos laborales, el mismo Banco Central estima que el alza del salario
minimo y la reduccidn de la jornada han reducido en 5,6% el empleo en las empresas mas afectas
a estas politicas.

Los costos laborales seguirdn aumentando en la medida en que las diferentes leyes —reduccién
de la jornada y la reforma de pensiones— continden su implementacién. Hacia fines de 2026 se
estima que se alcance un aumento acumulado de 30% real en los costos laborales desde que se
comenzaron a implementar estas leyes. Estas estimaciones no consideran otras presiones de
costos como el alza de las tarifas eléctricas o la aprobacién de nuevas leyes que se tramitan
actualmente en el Congreso, como el proyecto de sala cuna.

Grafico 4: Masa salarial real
(indice 2019=100, desestacionalizado)
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Nota: Célculo en base a series desestacionalizadas del ICL real, horas habituales trabajadas y ocupados.
Fuente: Banco Central de Chile en base a Instituto Nacional de Estadisticas.
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Por otra parte, también se encuentra la caida en la demanda por trabajo y el rezago en la
recuperacion de determinados sectores econdmicos intensivos en empleo. El indice de avisos
laborales levantado por el Banco Central ha venido disminuyendo sostenidamente desde la
segunda mitad de 2022, ubicdndose hoy en niveles no observados desde 2017, cuando se
construye esta medicién. De manera complementaria, las cifras de despidos por necesidades de
la empresa publicados por la Direccion del Trabajo muestran un importante incremento que
alcanza el 20% en el ultimo registro (correspondiente a junio) respecto al mismo mes del afo
anterior.

Finalmente, otros factores mas estructurales, como cambios demogréficos y la adopcion de
nuevas tecnologias en los procesos productivos, también han influido en la dinamica del mercado
laboral. A este respecto, el Banco Central ha documentado un cambio en la estructura
organizacional de las empresas caracterizado por dotaciones de personal mas reducidas, donde
ha influido la evolucién de la actividad econémica, el aumento de costos laborales y la adopcion
de nuevas tecnologias, la reorganizacion del trabajo y presiones regulatorias.

Todos estos factores se refuerzan mutuamente y explican la evolucién del mercado laboral

durante el dltimo tiempo, que ha llevado a una lenta creacién de empleos y un incremento en la
tasa de desocupacion.

-10-
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lll. PRECIOS

IPC de agosto sorprende con nula variacion, moderando la inflacién anual

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer el indice de Precios al Consumidor (IPC) de
agosto 2025, el cual registré nula variacién mensual (+0,0%), por debajo de las expectativas de
mercado que preveian un alza de 0,1-0,2%. De esta forma, la inflacion acumulada alcanza el 2,9% y
la variacién anual se sitda en 4,0%, muy en linea con lo proyectado por el Banco Central de Chile
(BCCh) para este aio.

Destacaron las divisiones de Equipamiento y mantencion del hogar y Transporte que contribuyeron
negativamente con variaciones de -1,2 y -0,5%, respectivamente. En tanto, la division de Alimentos
y bebidas no alcohdlicas presentd la mayor contribucidn positiva a este resultado, con un incremento
de 0,9%.

El IPC subyacente -aquel que excluye los componentes volatiles de la canasta- también tuvo una nula
variacién, situando a esta medicién en 3,9% anual. El componente volatil, en tanto, tuvo un
incremento de 0,1%, alcanzando una variacién de 4,3% a doce meses.

Este resultado, si bien sorprendio a la baja al mercado y constituye el registro mas bajo de este afio
en términos anuales, se debe poner en perspectiva respecto a la tendencia de mediano plazo. A
fines de 2023, el mercado proyectaba una inflacidon de 3,0% anual para 2025. Estas expectativas han
ido al alza a medida que se ha desarrollado la contingencia, pasando a expectativas de 3,5% en
agosto de 2024 y alcanzando proyecciones de 4,1% en febrero de este ano, para situarse
posteriormente en torno a 4,0%.

Con todo, se debe mantener cautela con este Ultimo registro y esperar a ver qué muestran los
préximos. Tal como sucedié en junio pasado, hubo una disminucién de 0,4% en el registro de aquel
mes, que fue compensada con un aumento de 0,9% en junio.

Grafico 5: indice de Precios al Consumidor, IPC
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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RECUADRO 2: Cambios de proyecciones del IPoM

El miércoles 10 de septiembre el Banco Central presenté el Informe de Politica Monetaria (IPoM)
de septiembre. Este informe describe la evolucidn de los Ultimos meses y presenta nuevas
proyecciones respecto al desempefio econdmico para este y los proximos anos.

Por una parte, el IPoM sefiala que la inflacién general ha evolucionado conforme con lo previsto
y continda disminuyendo, a la vez que las expectativas de inflacidn siguen ancladas a la meta de
3% en el horizonte de politica. Sin embargo, la inflacién subyacente ha sido superior a la
esperada. Este resultado responde a un mayor dinamismo del gasto interno y mayores presiones
de costos.

Por otra parte, tanto el consumo como la inversidon han mostrado un mejor desempefio al que se
proyectaba en el IPoM de junio, mientras que los factores transitorios que impulsaron la actividad
a comienzos de afo se han ido atenuando, tal como habia anticipado el Banco.

Con todo, se ajustaron al alza las proyecciones de crecimiento de la demanda interna
-particularmente para este afio- y del PIB -en menor magnitud-. En cuanto a la demanda interna,
se proyecta un crecimiento de 3,6% (vs. un 2,9% proyectado en junio) para 2025, y de 2,8% para
2026 (vs. 2,5%). Para el PIB, se acorta la banda de proyeccién de crecimiento para este afio,
pasando de 2,0-2,75% en junio a 2,25-2,75% en septiembre, mientras que para 2026 el rango de
crecimiento se corrige al alza hasta el 1,75-2,75%. En tanto, se espera una mayor inflacion
subyacente que lo estimado en el informe anterior para finales de este afio y comienzos del
proximo, mientras que la inflacidon general convergeria al 3,0% en el tercer trimestre de 2026.

Tabla 1: Cambio en proyecciones del Banco Central

(variacion anual, porcentaje)

2025 (f) 2026 (f) 2027 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
jun sept jun sept jun sept
Inflacion
IPC diciembre 3,7 4,0 3,0 3,0 3,0 3,0
IPC subyacente diciembre 3,1 3,7 3,0 3,1 3,0 3,0
Actividad
PIB 2,0-2,75 | 2,25-2,75 | 1,5-2,5| 1,75-2,75 | 1,5-2-5 | 1,5-2,5
Demanda interna 3,2 4,3 2,7 2,6 2,4 2,3
Demanda interna (sin var. existencias) 2,9 3,6 2,5 2,8 2,5 2,6
Formacion bruta de capital fijo 3,7 5,5 3,6 4,3 3,3 3,1
Consumo total 2,6 3,0 2,1 2,4 2,3 2,4
Consumo privado 2,2 2,7 2,0 2,3 2,0 2,1
Exportaciones 5,1 4,6 1,8 1,8 2,7 2,9
Importaciones 7,6 10,3 4,0 3,2 4,3 3,7

(f) proyeccion.
Fuente: Elaboracidn en base a IPoM septiembre 2025, Banco Central de Chile.

-12 -
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IV. INDICADORES ECONOMICOS
INDICADORES ECONOMICOS DE CORTO PLAZO
TRIMESTRALES
2024 2025
Var. % mismo trim. afio anterior
| | ] v 1 Il
PIB 3,3 1,2 2,0 4,0 2,5 3,1
Demanda Interna 2,7 -1,5 -0,2 4,3 1,6 5,8
Form. Bruta de Capital Fijo -4,5 -4,0 -0,8 3,3 1,5 5,6
Construccidn 0,3 -0,3 -1,7 0,2 -0,3 2,0
Maquinaria y Equipos -12,2 -9,2 0,6 8,3 4,8 11,4
Consumo privado 0,7 0,4 1,0 2,0 2,0 3,1
Bienes durables -5,5 4,9 6,1 9,8 9,7 7,8
Bienes no durables 0,8 -0,2 1,2 1,2 2,6 3,4
Servicios 1,6 0,4 0,2 1,4 0,2 2,1
Consumo de gobierno 5,5 2,6 6,7 -1,8 3,9 2,6
Exportaciones 4,0 6,0 7,3 9,2 10,5 5,4
Importaciones 1,0 -2,7 1,2 10,2 9,2 14,6
Nota: Variacion mismo periodo afio anterior, volumen a precios del afio anterior encadenado.
Fuente: Banco Central de Chile.
MENSUALES
2024 2025
Ago | Sept | Oct | Nov | Dic | Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul | Ago
Inflacién (var. % mensual) 0,3 0,1 1,0 0,2 | -0,2 1,1 0,4 0,5 0,2 02 | -04| 09 |00
Inflacién (var. % anual) 4,7 4,1 4,7 4,1 4,5 49 4,7 4,9 4,5 44 4,1 43 | 4,0
Tipo de Cambio Nominal 930 | 926 | 934 | 972 | 982 |1.001| 957 | 933 | 962 | 941 | 938 | 952 |966
(Tl";‘; o 1‘;3) Cambio  Real |, 11 6 |104,6 | 104,0 | 106,4 | 107,1 | 108,1 | 104,0 | 101,6 | 104,8| 103,2 | 103,9 | 105,0]| -
IMACEC (var. % anual) 1,9 0,2 2,6 2,3 6,8 3,0 0,1 4,2 2,9 3,3 3,0 1,8 -
Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
INDICADORES ECONOMICOS ANUALES
GOBIERNO CENTRAL COMO % DEL PIB, EN PESOS CORRIENTES
2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025 (f)
Ingresos Corrientes (1) 21,7 20,0 23,9 26,1 23,0 21,9 22,8
Impuestos 17,7 16,1 18,8 21,1 17,8 17,8 18,8
Cobre 0,4 0,5 1,8 0,7 0,4 0,4 0,6
Otros 3,7 3,4 3,2 4,3 4,8 4,0 3,4
Gastos Corrientes (2) 20,8 23,9 28,2 21,5 21,9 21,4 24,3
Sup. o Déf. Global (3) = (1)-(2) -2,9 -7,3 -7,7 1,1 -2,4 -2,9 -1,5
Deuda bruta (% PIB) 28,3 32,5 36,3 38,0 39,8 42,3 42,2

(f) Proyeccién Informe de Finanzas Publicas segundo trimestre 2025.

Fuente: Direccion de Presupuestos.
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AHORRO - INVERSION
COMO % DEL PIB, A PESOS CORRIENTES, REFERENCIA 2018

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Form. Bruta de Capital 24,9 21,1 24,1 25,8 23,4 23,2
Form. Bruta de Capital Fijo 24,5 22,6 23,3 25,6 24,2 23,5
Ahorro Externo 5,2 1,9 7,4 8,9 3,2 1,4
Ahorro Nacional Bruto 19,7 19,1 16,7 16,9 20,2 21,8
Fuente: Banco Central de Chile.
ECONOMIA CHILENA
SECTOR REAL (VAR. % ANUAL)
2020 2021 2022 2023 2024
PIB -6,1 11,3 2,2 0,5 2,6
Consumo total -6,6 19,4 2,5 -3,5 1,4
Inversion (*) -10,8 16,0 4,6 -0,1 -1,4
Exportaciones -0,9 -1,5 0,8 0,1 6,6
Importaciones -12,3 31,9 1,3 -10,9 2,5
(*) Excluye inventarios.
Fuente: Banco Central de Chile.
CUENTAS EXTERNAS (USD mills.)
2020 2021 2022 2023 2024
Cuenta Corriente -4.952 -22.962 -26.656 -10.497 -4.853
Balanza Comercial 18.917 10.305 3.570 13.809 21.033
Exportaciones 74.024 94.604 98.475 92.973 99.165
Importaciones 55.108 84.299 94.905 79.164 78.133
Fuente: Banco Central de Chile.
PRECIOS (%)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 (f)
IPC promedio 3,1 4,5 11,6 7,3 3,9 44
IPC diciembre 3,0 7,2 12,8 3,4 4,5 4,0
(f) Proyeccion IPoM septiembre 2025.
Fuente: Banco Central de Chile.
MERCADO DEL TRABAJO (PROMEDIO ANUAL, %)
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Tasa de desocupacion 7,2 10,5 8,8 7,9 8,7 8,5

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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