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HUEMUL
Parque Nacional Torres del Paine

Huemul (Hippocamelus bisulcus)

El huemul, también conocido como venado andino, es el animal
nacional y emblematico de Chile, representado en el escudo de
armas junto al céndor, donde simboliza la razén frente a la fuerza.
Fue declarado monumento natural en 2006y es una de las especies
mas representativas de la Patagonia chilena. Avistar un huemul en
estado silvestre, especialmente en lugares como el Parque Nacional
Torres del Paine, es una experiencia excepcional debido a su caracter
timido, solitario y esquivo. Sin embargo, esta especie se encuentra
actualmente en grave peligro de extincion.

Antiguamente, el huemul habitaba amplias zonas de la cordillera de
los Andes, tanto en Chile como en Argentina, desde la zona central
hasta el extremo sur del continente. Hoy, su territorio se ha reducido
drasticamente y se estima que quedan solo unos 2000 ejemplares
en libertad, de los cuales la mayorfa vive en Chile. Las principales
amenazas para su supervivencia son la caza furtiva, ataques de
perros, depredadores naturales, enfermedades transmitidas por el
ganado, la pérdida de su habitat, y la competencia con especies
introducidas como el venado rojo.

El huemul es el venado mas grande nativo del pais, con un
cuerpo robusto, patas cortas y un pelaje grueso, denso y aceitoso
que le permite soportar las bajas temperaturas patagénicas
y nadar en aguas heladas. Los machos poseen astas que se
renuevan anualmente y grandes orejas que les ayudan a detectar
depredadores como los pumas. Su comportamiento solitario y décil
explica por qué es tan dificil de observar en la naturaleza.
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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.






Durante los ultimos meses, la economia chilena evolucioné segun lo previsto. A fines de 2025 la actividad se
expandiod a un ritmo coherente con su potencial y la inflacién de febrero se ubicé algo por debajo de 3%.
Sin embargo, la guerra en Medio Oriente ha elevado considerablemente los precios externos de la energia y
ha afiadido un alto grado de incertidumbre a las perspectivas para la economia global y local, luego de que
en el inicio del ano se observara un mayor impulso externo. Con la informacion al cierre estadistico, en el
escenario central la inflacion tendra un alza importante en el sequndo trimestre asociada, principalmente, a
los mayores precios internacionales de los combustibles. Respecto de la actividad, diversos aspectos influirian
en su evolucion: el nuevo escenario internacional, el ajuste del gasto fiscal anunciado por el gobierno a
mediados de marzo y factores de oferta en sectores como la agroindustria y la mineria. Con esto, el rango
de crecimiento del PIB para este afio se reduce a 1,5-2,5% (2-3% en diciembre). El escenario macroeconémico
estd sujeto a un grado de incertidumbre mayor al habitual. El Consejo estima que serd necesaria la constante
evaluacion de los escenarios alternativos en que la respuesta de la economia mundial y local pueda configurar
presiones inflacionarias distintas de las esperadas y requiera de cambios en la politica monetaria. De este
modo, la evolucién futura de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) ira evaludndose Reunién a Reunién en
funcién del desarrollo de los acontecimientos. De todos modos, el punto de partida de la economia chilena
le permite enfrentar de mejor manera escenarios complejos.

El inicio de la guerra en Medio Oriente ha provocado un shock significativo sobre los precios
internacionales de la energia y ha elevado la incertidumbre macroeconémica y financiera. La guerra
ha afectado el abastecimiento de diversas materias primas, entre ellas el petréleo, cuyo precio se ubica por
sobre los US$100 el barril. Otros productos también se han encarecido, como los fertilizantes, el gas natural y
diversos quimicos, a lo que se suma el mayor valor de los costos de transporte. Dado el tamafio del shock, estas
alzas tendran un impacto directo significativo en la inflacién a nivel global y local. No obstante, por ahora, es

dificil anticipar con una certeza razonable la duracion, intensidad y efectos de la guerra.

Las condiciones financieras globales se han deteriorado ante este escenario. Respecto de fines de febrero,
las bolsas globales han tenido un desempefio negativo, las monedas se han depreciado frente al délar y las tasas
de interés nominales han subido. El mercado local ha replicado estos desarrollos, destacando la depreciacion

del peso, que revirtiod la apreciacion que tuvo en los dos primeros meses de 2026.

Estos acontecimientos han deshecho gran parte de las mejoras previas que habian registrado las
expectativas del mercado para el crecimiento global. Destacaba Estados Unidos, donde la expansion del
PIB en el tercer y cuarto trimestre de 2025 superd lo anticipado, revelando un mayor impulso asociado al auge
de la inversién en nuevas tecnologias. Europa, China y América Latina también anotaron tasas de expansion
mejores a lo esperado. En cuanto al precio del cobre, este alcanzé niveles mayores que los previstos en diciembre,

aunque ha retrocedido tras el inicio de la guerra.
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El Consejo estima que sera necesaria la constante evaluacién de los escenarios alternativos en que la
respuesta de la economia mundial y local pueda configurar presiones inflacionarias distintas de las
esperadas y requiera de cambios en la politica monetaria. De este modo, la evolucion futura de la TPM ird
evaluandose Reunién a Reunion en funcion del desarrollo de los acontecimientos. Con todo, el punto de partida
de la economia chilena, con una brecha practicamente cerrada, una inflacion baja y expectativas de inflacion
en torno a la meta, permite enfrentar de mejor manera los desafios del incierto escenario y de reaccionar de
manera efectiva a los cambios de este para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta.

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 afios.
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TABLA 1: INFLACION (1)(2)

(variacion anual, porcentaje)

2025 2026 (f) 2027 () 2028 (f)
2024 IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM

Dic.25 Mar26 | Dic25 Mar26 | Dic.25 Mar26 | Mar.26

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

(1) La inflacion 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 diciembre de 2025 corresponde a la inflacion
proyectada para el cuarto trimestre de 2027, para el de marzo de 2026 a la inflacién proyectada para el primer trimestre

de 2028. (f) Proyeccion. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

TABLA 2: ESCENARIO INTERNACIONAL

2025 2026 (f) 2027 (f) 2028 (f)
2024 IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Dic.25 Mar26 | Dic25 Mar26 | Dic25 Mar26 | Mar.26
(variaciéon anual, porcentaje)
Términos de intercambio 3,3 4,6 7.6 3,8 2,6 -0,2 0,7 0,8
PIB socios comerciales 3,3 3,0 3,3 2,6 2,7 2,7 2,7 2,9
PIB mundial PPC 3,3 3,0 3,5 2,7 2,9 3,0 3,0 3,3
PIB desarrolladas PPC 1,6 1,5 1,7 1,3 1,5 1,7 1,7 2,0
PIB emergentes PPC 4,5 4,0 4,5 3,5 3,7 3,8 3,7 3,9
(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 415 450 451 470 540 460 510 500
Precio del petréleo, promedio
WTI—Brent?US$ /barrfb 78 67 67 62 86 63 75 71
(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
TABLA 3: ESCENARIO INTERNO
(variacion anual, porcentaje)
2025 2026 (f) 2027 (f) 2028 (f)
2024 IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Dic.25 Mar.26 Dic.25 Mar.26 Dic.25 Mar.26 Mar.26
PIB 2,8 2,4 2,5 2,0-30 15-2,5 1,5-2,5 15-2,5 1,5-2,5
Demanda interna 1,2 4,4 4,2 3,0 2,4 2,4 2,5 2,4
Demanda interna (sin var. de existencias) 0,7 4,0 3,8 3,3 2,3 2,6 2,8 2,5
Formacion bruta de capital fijo -1,6 7,0 7,0 4,9 4,0 3,1 3,2 2,8
Consumo total 1,4 3,0 2,8 2,7 1,8 2,5 2,6 2,5
Consumo privado 11 2,7 2,7 2,5 2,2 2,1 21 2,2
Exportaciones de bienes y servicios 7,2 4,6 4,6 1,8 1,5 2,7 2,8 2,4
Importaciones de bienes y servicios 2,1 11,3 10,5 3,4 3,4 3,9 4,0 3,2
Cuenta corriente (% del PIB) -1,2 -2,5 -1,2 -2,2 -1,7 -2,5 -1,9 -1,9
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 22,0 21,8 22,8 22,3 22,6 22,0 23,7 23,5
<E/f)’r(’;‘flcp'l%r)‘ bruta de capital fijo nominal 23,7 24,2 24,1 24,6 24,7 24,8 24,8 24,8

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

El comienzo de la guerra en Medio Oriente ha elevado la incertidumbre de forma significativa. En lo mas
reciente, las condiciones financieras se han estrechado y el alza del precio del petréleo ha afectado los
términos de intercambio. Esto ocurre en un contexto en que, hasta finales de febrero, la actividad global
mostraba un desempefio mejor que lo previsto en el IPoM anterior. Con todo, los tGltimos desarrollos no
han revertido completamente las mejoras de meses previos. En el ambito local, la actividad evoluciond
a un ritmo coherente con su potencial. Asi, el PIB total cerré 2025 con un crecimiento de 2,5%, similar a
lo proyectado en el IPoM de diciembre. La inflacién se ubica en niveles algo por debajo de 3%, luego de
una reduccién un tanto mas rapida que la esperada.

ESCENARIO INTERNACIONAL

Los datos disponibles de fines de 2025 e inicios de 2026 daban cuenta de un panorama econémico
mundial que, hasta la Gltima semana de febrero, era mejor que el previsto en el IPoM de diciembre. Sin
embargo, la guerra en Medio Oriente ha aumentado los riesgos hacia delante. Los desarrollos recientes
abren la posibilidad de que las mejoras observadas con anterioridad se deshagan parcial o totalmente, tanto en
el plano real como financiero. Esto se suma a otros riesgos que se mantienen vigentes, entre ellos, una eventual
reversion de la inversion ligada a la inteligencia artificial (IA), la situacion fiscal en las economias avanzadas y
las tensiones comerciales (grafico I.1). Todo lo anterior ha complejizado la evaluacion de las perspectivas para
el panorama internacional.

El inicio de la guerra en Medio Oriente ha provocado un alza de la incertidumbre global (grafico I.1).
A la incerteza propia de cualquier conflicto armado, se suma la poca claridad de los objetivos, la duracién y las
implicancias de este. Lo anterior requiere ser analizado por medio de diversos escenarios donde el grado de
impacto en el precio del petrdleo, las condiciones financieras y el crecimiento mundial varia de acuerdo con la
forma en que se desarrolle la guerra.

GRAFICO 1.1 INDICADORES DE INCERTIDUMBRE

a) Incertidumbre comercial (TPU) b) Riesgo geopolitico (1)

(indice) (indice, promedio 1985-2019 = 100)
1400 1 400 -
1200 350 1
1000 300 1
250 A
800 A
200 A
600 A
150 A
400 - 100
200 4 50 -
0 T T T T T T 0 T T T T T T
20 21 22 23 24 25 26 20 21 22 23 24 25 26

(1) Promedio mévil de 30 dias.
Fuentes: Caldara, lacoviello, Molligo, Prestipino & Raffo (2020) y Caldara & lacovello (2021).
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En este contexto, las condiciones financieras internacionales se han estrechado durante las ultimas
semanas, si bien las mejoras de meses previos no se han revertido del todo, particularmente en bolsas
y monedas (grafico 1.2). En tanto, las tasas de interés han subido en el mundo luego del inicio del conflicto.
Por otro lado, destaca la reciente apreciacién del dolar, que ha vuelto a actuar como activo de refugio global.

GRAFICO 1.2 CONDICIONES FINANCIERAS

América Latina

a) Monedas (1) (2) (3) b) Mercados bursatiles (1) (2)
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(1) Linea vertical segmentada izquierda marca el cierre estadistico del IPoM de diciembre de 2025; linea vertical segmentada
derecha marca el inicio de la guerra en Medio Oriente. (2) Para América Latina considera el promedio simple de los indices de
Brasil, México, Colombia y Pert. (3) Un aumento del indice corresponde a depreciacion de la moneda vy viceversa. Para EE.UU.
se utiliza el tipo de cambio multilateral. (4) Indices estandarizados con media y desviacién estandar entre 2010 y 2019. Para
Desarrollados corresponde al promedio simple entre Eurozona, Reino Unido, Canadd, 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 mas alto indica condiciones financieras mas estrechas.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Goldman Sachs.
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Las tendencias del mercado financiero global se han replicado en Chile. Previo a la guerra, la bolsa (IPSA)
y la paridad peso/délar estaban entre los indicadores con mejores desempenos alrededor del mundo, pero una
vez iniciado el conflicto registraron deterioros. Del mismo modo, las tasas de interés de corto y largo plazo se
ubican por sobre lo registrado al cierre estadistico del IPoM anterior.

Buena parte del aumento del precio del cobre se revirtié tras el inicio de la guerra, afectando la
trayectoria de los términos de intercambio (grafico 1.3). Comparado con el cierre del IPoM previo, el precio
del cobre (BML) registra ganancias de +7,8%, aunque con una tendencia decreciente en las Ultimas semanas.
Se suma el significativo aumento del precio del barril de petroleo (+66,1% respecto del cierre del Informe de
diciembre para el promedio entre el Brent y WTI). Por su parte, aunque el precio de los alimentos (FAO) de febrero
no mostré mayores diferencias respecto del nivel reportado al cierre estadistico de diciembre, hacia delante
se anticipan presiones al alza, explicadas principalmente por los cereales —afectados por el encarecimiento
de los fertilizantes luego del inicio de la guerra. Ello, en un contexto en que los costos de transporte de rutas
alternativas al estrecho de Ormuz también sugieren un aumento de los riesgos (grafico 1.3).

GRAFICO 1.3
a) Precios de materias primas (1) b) Costos de transporte ruta Mar Rojo-Sudeste Asiatico
(indice, promedio 2010-2026 = 100) (Escala mundial estandar)
250 - —— Metales (2) Trigo (3) : 700 1
Petréleo (4) Cobre (5)
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|
4 |
200 : 500 -
|
, 400 A
150 A
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100 ' 200 1
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de diciembre 2025. (2) Corresponde al S&P GSCI Industrial
Metals. (3) Corresponde al precio de los futuros a 1 mes. (4) Promedio simple entre WTI y Brent. (5) Corresponde al precio LME.
Fuentes: Bloomberg y Simpson, Spence & Young.
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Como se indicd previamente, todo el impacto generado por la guerra en Medio Oriente ocurre en
un escenario en que la actividad mundial habia mostrado un desempeno mejor al previsto. En varias
economias las cifras de crecimiento para finales de 2025 superaron lo esperado en diciembre, lo que contribuyd
a un incremento de las expectativas del mercado para este afo, previo al inicio de la guerra (grafico 1.4). En
Estados Unidos, el crecimiento del PIB del tercer y cuarto trimestre —resultados no conocidos al cierre del IPoM
anterior— se vio beneficiado por la trayectoria del consumo privado y de los componentes de inversién ligados
alalA, lo que incluso compensd los impactos negativos del cierre de gobierno. Con esto, dichas cifras fueron
mas altas que lo anticipado en el Informe de diciembre. En la Eurozona, también incidié una mayor demanda
por servicios tecnoldgicos, a lo que se agregd el aumento de los impulsos fiscales. En China, la actividad se
expandié de acuerdo con el objetivo fijado por sus autoridades, apuntalada por su sector exportador. Finalmente,
la mejora de las condiciones financieras que se observaba hasta hace algunas semanas apoyé el desempefio
de América Latina.

GRAFICO 1.4 CONSENSUS FORECASTS: PROYECCIONES DE CRECIMIENTO MUNDIAL PARA 2026 (1
(porcentaje)

3,0 - EE.UU. Eurozona r 6,0
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(1) La ultima informacioén disponible al cierre de este IPoM corresponde al mes de marzo. (2) Considera Brasil, Argentina, Peru,
Colombia y México. Crecimiento ponderado a PPC, participaciones de cada economia segin WEQO (FMI).
Fuentes: Consensus Forecasts y FMI.

Hasta antes del comienzo de la guerra, la trayectoria de la inflacién en el mundo no mostraba mayores
novedades (gréafico I.5). Los ultimos registros en Estados Unidos dieron cuenta de velocidades mensuales que
se mantienen relativamente elevadas, pese a la moderacién en las variaciones anuales. En China, la inflacion
ha continuado contenida, mientras que, en la Eurozona, mas alla de una aceleracién en el margen, esta se
mantiene en torno a la meta. En el caso de América Latina, en general la inflacién contintia por sobre las metas
y se ha visto presionada por componentes subyacentes en lo mas reciente. Perli se mantiene como la excepcion
y continla en torno al centro de su rango meta.
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GRAFICO 1.5 INFLACION MUNDIAL (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)

a) Economias desarrolladas

b) América Latina (3) (4)

Eurozona — EE.UU.
——— Colombia

23 24 25

(1) Lineas segmentadas corresponden a la inflacién subyacente. Los Gltimos datos corresponden a los de febrero. (2) Medidas
subyacentes excluyen alimentos y energia. (3) La inflacién total de Pert corresponde a la de Lima. (4) La inflacion subyacente para
Brasil, Colombia y Peru excluye alimentos y combustible. En México excluye alimentos y energia.

Fuente: Bloomberg.

El mercado ha adoptado una vision menos expansiva para la trayectoria de la tasa Fed funds (FFR) en
2026 (grafico 1.6). Los ultimos datos de actividad, inflacién y empleo en Estados Unidos han llevado a que la
Reserva Federal (Fed) tome una visién mas cauta, reforzada por los desarrollos de las Ultimas semanas, con lo
que el mercado ya no espera recortes de la FFR durante este afio.

GRAFICO 1.6 TASA FED FUNDS (1)
(puntos porcentuales)
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(1) Las proyecciones del FOMC corresponden al rango medio de la tasa Fed funds presentado en marzo de 2026; las del mercado
corresponden al rango medio de la tasa Fed funds de los futuros al 10/12/25 (cierre estadistico del IPoM de ese mes) y al 19/03/26
(cierre estadistico de este IPoM). La Fed funds efectiva de marzo 2026 considera el primedio hasta el 19 de marzo 2026.

Fuentes: Reserva Federal y Bloomberg.
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GRAFICO 1.10 ENCUESTA DE DETERMINANTES Y EXPECTATIVAS DE PRECIOS (EDEP) (1)

a) Evolucion de costos en los Ultimos 3 meses
(indice de difusion)
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b) Evolucién de costos en los proximos 3 meses
(indice de difusion)
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(1) Valores sobre 50 representan una mayor proporcion de respuestas de aumento, mientras que bajo 50 representan una mayor
proporcién de respuestas de disminucion.
Fuente: Banco Central de Chile.

Las expectativas de inflacién de corto plazo han aumentado de forma importante en lo reciente. A
dos afos se ubican en torno a 3% (grafico 1.11). A diciembre de 2026, las expectativas implicitas en los
seguros de inflacion al cierre estadistico de este IPoM se encuentran cercanas a 3,4%, mientras en la Encuesta
de Expectativas Econémicas (EEE) de marzo se sitian en 3%. A un afno plazo, la mediana de la Encuesta de
Operadores Financieros (EOF) de marzo se ubica en 3,5%, la EEE en 3% y los seguros han subido en lo reciente,
ubicandose alrededor de 3,5%. A dos afos plazo, las medianas de las encuestas se encuentran en torno a
3%, en tanto las compensaciones inflacionarias han aumentado en las Ultimas semanas, situandose en 3,3%.
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GRAFICO 1.11 EXPECTATIVAS DE INFLACION

a) Inflacién anual efectiva y esperada (1) b) Expectativas de inflacién a dos afos (2) (3) (4)

(porcentaje, variacion anual) (porcentaje, variacion anual)
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(1) Previo a 2025, la serie de IPC considera la canasta de referencia 2023 y el empalme realizado por el Banco Central
de Chile. Los seguros consideran el promedio de los ultimos 5 dias al 19 de marzo. (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. Para Mar.26 considera el promedio de los Ultimos 5 dias al 19 de marzo.
Fuentes: Banco Central de Chile, ICAP y Risk-America.

La actividad local crecié 2,5% en 2025, similar a lo proyectado en el IPoM de diciembre (grafico 1.12).
En el cuarto trimestre, el componente no minero del PIB se expandié 0,6% trimestre a trimestre (t/t) en su serie
desestacionalizada y 2,6% anual en su serie original. En esta Ultima cifra destaco la contribucion del gasto
interno y, en menor medida, las exportaciones (grafico .13). A nivel sectorial, resalté el desempeno favorable
que han sostenido los servicios desde hace algunos trimestres y la aceleracion del comercio. Por su parte, el PIB
total del cuarto trimestre (0,6% t/t, serie desestacionalizada; 1,6% anual, serie original) fue afectado por una
contracciéon mayor a la esperada de la mineria. En ello incidié una menor ley del cobre y efectos mas persistentes
de las disrupciones en algunas faenas.

En la partida de este afio, la actividad mostré un desempefio bajo lo esperado, en gran parte asociado
a factores de oferta (grafico 1.12b). En enero, el Imacec desestacionalizado total y no minero tuvo una
variacion de -0,2 y 0% mes a mes, respectivamente (-0,5 y -0,4% anual, serie original). La mineria siguio
afectada por los elementos sefalados anteriormente. En el resto de los sectores, la cifra anual estuvo marcada
por el impacto negativo de la menor produccion de cerezas respecto de la temporada anterior, junto con sus
efectos en actividades del comercio y el transporte.

INFORME DE POLITICA MONETARIA ’l 7
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GRAFICO 1.12

a) Actividad y demanda b) Imacec sectorial

(indice 1T.2019=100, series reales desestacionalizadas) (indice prom.2018=100, series reales desestacionaliza-
das)

125 - — PIB 135 4 =——Mineria Industria
——— P|B N0 minero —Restp_de bienes (1) === Comercio
——Demanda interna Servicios

125
115 4
115
105 -
105
95
95
85 4 85
75 T T T T T T 75 T T T T T T 1
19 20 21 22 23 24 25 19 20 21 22 23 24 25 26

(1) Considera las actividades agropecuario-silvicola, pesca, EGA y gestion de desechos, y construccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 113

a) PIB demanda b) PIB oferta
(incidencias en la var. anual real, puntos porcentuales) (incidencias en la var. anual real, puntos porcentuales)
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(1) Considera las actividades agropecuario-silvicola, pesca, EGA y gestién de desechos, y construccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 1.15 FUNDAMENTOS DEL CONSUMO PRIVADO

a) Masa salarial real (1)
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Masa salarial real se calcula en base a series desestacionalizadas del IR real, horas habituales trabajadas y ocupacién. (2) Un valor
sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo). (3) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de diciembre
de 2025. (4) Lineas horizontales segmentadas corresponden a los promedios entre 2020 y 2026 de cada indice.
Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y GfK Adimark.

La formacion bruta de capital (FBCF) continu6 creciendo, ubicandose en torno a lo proyectado (grafico
1.16). La revisién de Cuentas Nacionales reporté un mayor dinamismo de esta parte del gasto a comienzos de
2025, el cual se fue atenuando en el transcurso del afo. En su serie desestacionalizada, la FBCF del cuarto trimestre
se expandié 1,0% t/t (9,7% anual, serie original). Esta siguié impulsada principalmente por el componente
de maquinaria y equipo (1,9% t/t, serie desestacionalizada; 22,9% anual serie original), aunque a un ritmo
menor que en trimestres previos. Ello, en medio de importaciones de bienes de capital que han reducido su
expansion anual. Segun los microdatos, el crecimiento de este componente de la inversion continuaria asociado
principalmente a proyectos del sector energético, aunque con una moderacion en el margen. Por otro lado,
el componente de construccién y otras obras mantuvo un bajo dinamismo (0,2% t/t, serie desestacionalizada;

1,3% anual, serie original).

GRAFICO 1.16 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR COMPONENTES
(indice 1T.2019=100, series reales desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 1.19

a) Stock de colocaciones reales (1) (2) (3) b) Tasas de interés de créditos (1) (2) (4)
(indice promedio 2018=100) (porcentaje)
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de diciembre de 2025. (2) Series en promedio movil
trimestral. (3) Series deflactadas por IPC, utilizando el empalme con base anual 2023, considerando su revision mas reciente. (4) Tasas
corresponden al promedio ponderado de todas las operaciones en pesos efectuadas en cada mes en la Regién Metropolitana.
Fuente: Banco Central de Chile.
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EVOLUCION FUTURA DE LA

POLITICA MONETARIA

Las proyecciones de este IPoM se desarrollan en un escenario incierto y con riesgos relevantes. En
el ambito internacional, el principal elemento a considerar es la guerra en Medio Oriente, que ha
anadido un alto grado de incertidumbre a las perspectivas para la economia global y sus impactos a
nivel local, luego de que en el inicio de afo se observara un mayor impulso externo. Con la informacion
disponible hasta el cierre estadistico, en el escenario central la inflacion tendra un alza significativa en el
segundo trimestre, asociada, principalmente, a los mayores precios internacionales de los combustibles
y otras materias primas. En 2026, la economia creceria entre 1,5-2,5% (2-3% en diciembre), en lo que
se combinan el nuevo escenario internacional, el ajuste del gasto fiscal anunciado por el gobierno a
mediados de marzo y factores de oferta en sectores como la agroindustria y la mineria. El escenario
macroeconémico esta sujeto a un grado de incertidumbre mayor al habitual. El Consejo estima que
serd necesaria la constante evaluacién de los escenarios alternativos en que la respuesta de la economia
mundial y local pueda configurar presiones inflacionarias distintas de las esperadas y requiera de cambios
en la politica monetaria. De este modo, la evolucién futura de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) ira
evaluandose Reunién a Reunién en funcién del desarrollo de los acontecimientos.

PROYECCIONES DE ACTIVIDAD Y DEMANDA EN EL ESCENARIO CENTRAL'/

ESCENARIO INTERNACIONAL

Las proyecciones del escenario central de este IPoOM se desarrollan en un escenario especialmente incierto
y con riesgos significativos. En el ambito externo, el elemento mas relevante es el impacto de la guerra

en Medio Oriente.

El principal ajuste del escenario externo es la inclusion de los impactos de la guerra en Medio Oriente,
que aumentan el precio internacional del petréleo y de otras materias primas. Se considera una trayectoria
coherente con la implicita en el promedio de los contratos futuros de los cinco dias previos al cierre estadistico. Esto
asume que el precio del petréleo promediaria por sobre US$100 el barril (promedio Brent-WTI) en abril, para a partir
de alli descender y cerrar el ano con un promedio de US$86 el barril (+40% respecto de diciembre) (Recuadro I1.2).
Para 2027 y 2028, se considera que los precios se estabilizarian en niveles superiores a los previstos en diciembre,

reflejando una mayor prima geopolitica (tabla 1.1 y grafico I1.1).

En el escenario central, los efectos negativos de la guerra sobre el crecimiento mundial contrarrestan gran
parte del impacto positivo de las mejores cifras efectivas de la ultima parte de 2025. En varias economias, los
registros de actividad superaron lo esperado en diciembre, lo que contribuyé a que el mercado mejorara sus expectativas
de crecimiento para 2026. Asi se aprecia, por ejemplo, en las proyecciones de Consensus Forecasts, que en noviembre
estimaban que la economia estadounidense creceria 2% este afo, cifra que aumenté hasta 2,6% en febrero. Para

'/ Dada la volatilidad que han mostrado los mercados financieros en las Gltimas semanas, para efectos de los distintos precios
financieros y de materias primas, en este IPoM se considera el promedio de cinco dias habiles hasta el cierre estadistico (19/03/2026).
Esto difiere de la metodologia habitual, donde se usa el promedio de 10 dias habiles. Para las proyecciones de inflacion, se incorporaron

los anuncios de alzas de precios de combustibles del lunes 23 de marzo.
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GRAFICO 1.2 CRECIMIENTO DE LOS SOCIOS COMERCIALES (1)
(variacién anual, porcentaje)
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CHINA A. LATINA (2)
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(1) Lineas verde y roja corresponden a la proyeccion del escenario central del IPoM respectivo.

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

Fuente: Banco Central de Chile.

El escenario central supone que las condiciones financieras globales serian menos favorables que lo previsto
en diciembre, dados los impactos de la guerra sobre algunas variables financieras y las expectativas sobre
la politica monetaria de la Fed y de otros bancos centrales. Para 2026, el escenario central considera solo un
recorte de la tasa Fed Funds (dos en el IPoM de diciembre). En cuanto a las expectativas de mercado, en lo mas
reciente estas han ido postergando para 2027 la siguiente rebaja de la FFR (grafico 11.3). Otros bancos centrales
también han dado mayores sefiales de cautela ante la incertidumbre del panorama internacional, mientras que el
mercado ha comenzado a incorporar algunas alzas.

La proyeccion para el precio promedio del cobre aumenta, de la mano de una mayor demanda estructural.
El precio promedio previsto sube hasta US$5,4; 5,1y 5,0 la libraen 2026, 2027 y 2028, respectivamente (US$4,7 y 4,6
para 2026y 2027 en diciembre, respectivamente). La revisién vuelve a responder al impulso de una mayor demanda,
vinculada a la inteligencia artificial (1A), la transicion energética y el gasto en defensa. Este aumento se produce aun
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ESCENARIO LOCAL

En el escenario de proyecciéon local, el rango de crecimiento del PIB para este afo se ubica entre 1,5y
2,5% (2,0-3,0% en diciembre). Esto considera diversos factores. Por un lado, el efecto de la mayor incertidumbre
y precios externos que, como se indicé, se contrarresta con el mejor desempeno global de fines de 2025 e inicios de
2026. Asume, ademas, que el alza de los precios internacionales de los combustibles afectara el ingreso nacional.
Se suman las menores perspectivas para la mineria, que seguira afectada por una menor ley de cobre y los efectos
maés persistentes en las disrupciones de algunas faenas. El escenario central también incorpora una reduccién del
gasto fiscal de US$3.800 millones, en los términos que sefala el oficio correspondiente del Ministerio de Hacienda.
Esta afectaria tanto al consumo de gobierno como a la inversién publica. Es importante resaltar que el escenario
central no incluye otras medidas gubernamentales, cuyo momento de implementacion y contenido final deben ser
definido. Ello podria modificar las perspectivas para el impulso fiscal. Para 2027 y 2028 se proyecta un rango de
crecimiento entre 1,5y 2,5% (gréafico 1.4 y tabla II.3). Esto es coherente con la estimacion de crecimiento tendencial
de la economia (Recuadro I1.3).

En cuanto al gasto privado, las perspectivas también se revisan levemente a la baja en 2026. En el caso del
consumo privado, su desempeno seguiria apoyado en la evolucién favorable de varios de sus fundamentos, como
los ingresos laborales y las expectativas de los consumidores. En el caso de la Formacion Bruta de Capital Fijo, su
proyeccién se sustenta en las cifras del Catastro de la Corporacion de Bienes de Capital, la mejora de las expectativas
empresariales y el mayor precio del cobre. Con todo, el ajuste del gasto fiscal reducira el consumo de gobierno y
el componente de inversion publica de la FBCF. En tanto, el cambio del escenario externo y los menores ingresos
nacionales producto del alza de los precios internacionales de los combustibles y otras materias primas, también
incidirfan negativamente en el consumo y la inversion privada (grafico I1.4 y tabla I1.3).

En el escenario central, la cuenta corriente de este afio y el préximo seria menos deficitaria que lo
contemplado en diciembre. Esto considera la revision al alza en la proyeccion del precio del cobre y del petréleo.
También incorpora un saldo menos deficitario en las rentas de 2025, el que de todos modos retornaria posteriormente
a niveles en torno a sus promedios historicos. Respecto de la balanza comercial de bienes y servicios, el escenario

GRAFICO I11.4 ACTIVIDAD, CONSUMO PRIVADO Y FBCF
(indice 2018 =100)

PIB (1) Consumo privado FBCF

135 - Efectivo 135 4 Efectivo 135 - Efectivo

IPoM Dic.25 IPOM Dic.25 IPoM Dic.25
130 4 IPoM Mar.26 130 1 IPoM Mar.26 130 - IPoM Mar.26
125 A 125 A 125 A
120 A 120 A 120 A
115 A 115 A 115 A
110 A 110 A 110 A
105 - 105 A 105 4
100 100 100 ; .

21 22 23 24 25 26 27 28 21 22 23 24 25 26 27 28

(1) Considera el punto medio de los rangos de crecimiento del PIB proyectados en el IPoM respectivo.
Fuente: Banco Central de Chile.
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central considera un ajuste al alza para 2026 y 2027. Esto se explica principalmente por mejores perspectivas para
las exportaciones, en particular de cobre —por mayores precios que mas que compensan los menores volimenes.
En el caso de las importaciones, la visién es mas deficitaria, donde predomina el efecto del alza en el precio de los
combustibles. Las revisiones del saldo de cuenta corriente son coherentes con el aumento previsto del ahorro del

sector publico (tabla II.3 y grafico II.5).

TABLA 11.3 CRECIMIENTO ECONOMICO Y CUENTA CORRIENTE

2025 2026 (f) 2027 (f) 2028 (f)
(variaciéon anual, porcentaje)
PIB 2,5 1,5-2,5 1,5-2,5 1,5-2,5
Ingreso nacional 4,0 1,9 2,9 2,7
Demanda interna 4,2 2,4 2,5 2,4
Demanda interna (sin var. de exist.) 3,8 2,3 2,8 2,5
Formacion bruta de capital fijo 7,0 4,0 3,2 2,8
Consumo total 2,8 1,8 2,6 2,5
Consumo privado 2,7 2,2 2,1 2,2
Exportaciones de bienes y servicios 4,6 1,5 2,8 2,4
Importaciones de bienes y servicios 10,5 3,4 4,0 3,2
Cuenta corriente (% del PIB) -1,2 -1,7 -1,9 -1,9
Ahorro Nacional Bruto (% del PIB) 22,8 22,6 23,7 23,5
Inversion Nacional Bruta (% del PIB) 24,1 24,3 25,7 25,3
FBCF (% del PIB nominal) 241 24,7 24,8 24,8
FBCF (% del PIB real) 24,2 24,7 24,9 25,1
(millones de dolares)

Cuenta corriente -4.349 -7.000 -8.300 -8.200
Balanza comercial 23.847 26.900 25.500 26.500
Exportaciones 110.363 125.000 126.500 132.300
Importaciones 86.516 98.100 101.000 105.800
Servicios -8.936 -9.800 -10.000 -10.700
Renta -19.353 -24.000 -23.700 -23.900
Transferencias corrientes 94 -100 -100 -100

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Los mayores precios internacionales de los combustibles son el principal factor que eleva la proyeccion
para la inflacion total, en particular en el corto plazo. Se suman las mayores perspectivas para los precios de
los alimentos y otros items, dados los impactos de la guerra en Medio Oriente sobre la produccion y los precios a
nivel global. Esta estimacion también incorpora los incrementos de los precios de los combustibles a nivel local que
fueron anunciados el lunes 23 de marzo.

De este modo, la inflacion subiria hasta ubicarse en torno a 4% anual desde el segundo trimestre y luego
volveria a 3% hacia el segundo trimestre de 2027. En el escenario central, esto ultimo se explicaria por la
desaparicion del shock de costos de la base de comparacion en dicha fecha. Las expectativas de mercado también
han comenzado a dar cuenta de un aumento de la inflacién en los préximos meses (grafico 11.7 y tabla 11.4). Se
asume que la propagacion de estos shocks al resto de la economia seréa similar a la habitual.

La inflacion subyacente —IPC sin volatiles— también seria algo mayor en el corto plazo respecto de la
contemplada en diciembre. En esto influirdn las mayores presiones de costos provenientes del incremento de los
precios de los combustibles y los costos de transportes, asi como los efectos de segunda vuelta derivados de este
shock. Lo anterior se verfa parcialmente compensado por el impacto del menor gasto fiscal en la demanda interna.
Para el TCR, como supuesto de trabajo se considera que convergeria a sus niveles de largo plazo, siguiendo una
trayectoria similar a la planteada en el ltimo IPoM (Recuadro I1.3) (gréfico 1.7 y tabla I1.4).

GRAFICO 11.7 PROYECCION DE INFLACION (1)

Inflacion total Inflaciéon subyacente (sin volatiles) Incidencias en la inflacion total anual (2)
(variacion anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje) (puntos porcentuales)
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(1) Cifras consideran la canasta de referencia 2023 del IPC y el empalme realizado por el BCCh. El 4rea gris, a partir del primer
trimestre de 2026, corresponde a la proyeccién de este IPoM.

(2) Entre paréntesis, participaciones en la canasta del IPC. Abreviaciones S/V'y V corresponden a “sin volatiles” y “volatiles”,
respectivamente.

(3) Incluye alimentos volatiles y resto volatiles.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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TABLA 11.4 INFLACION (1)
(variacion anual, porcentaje)

2025 2026 (f) 2027 (f) 2028 (f)

IPC promedio 4,2 3,6 3,0 3,0
IPC diciembre 3,5 4,0 2,9 3,0
IPC en torno a 2 anos (2) 3,0
IPC subyacente promedio 3,7 3,3 3,1 3,0
IPC subyacente diciembre 3,3 3,3 3,0 3,0
IPC subyacente en torno a 2 afos (2) 3,0

(1) Cifras consideran la canasta de referencia 2023 del IPC y el empalme realizado por el BCCh.
(2) Corresponde a la inflacion proyectada para el primer trimestre de 2028.
(f) Proyeccion.

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

ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA: ESCENARIO CENTRAL, SENSIBILIDADES Y RIESGOS

Como ya fue destacado, la definicién del escenario central esta sujeta a un grado de incertidumbre
mayor al habitual. En lo externo, podria darse que la guerra se extienda, se profundicen los dafos a la
produccion de energia y/o el transito de materias primas siga afectado por mas tiempo, verificAndose mayores
alzas de los precios de distintas materias primas. Tampoco puede descartarse que existan respuestas de politica
monetaria o fiscal que reduzcan los impactos en los mercados financieros y la actividad global. En lo interno, no
puede descartarse que el impulso fiscal o la respuesta del consumo sean distintos de lo supuesto en el escenario
central. Todo esto releva la necesidad de evaluar escenarios alternativos.

Respecto del corredor de TPM, en la parte inferior se considera un escenario donde los efectos
negativos sobre la actividad son mayores que lo previsto en el escenario central. Esto provocaria una
mayor reduccion de las presiones inflacionarias de mediano plazo, haciendo necesaria una menor TPM en el
horizonte de proyeccién.

En la parte superior, la inflacién es mayor y mas persistente que lo previsto, lo que podria darse si
el shock de costos y/o su propagacién supera lo esperado. Esto podria ser alimentado por una demanda
interna mas dindmica, que se sustenta en un mejor desempefo de la economia mundial, un impulso fiscal
mayor o expectativas locales que apuntalan las decisiones de gasto privado. También podria ocurrir que se den
mayores efectos de segunda vuelta que refuercen los mecanismos de persistencia inflacionaria.

El Consejo estima que sera necesaria la constante evaluacion de los escenarios alternativos en que la
respuesta de la economia mundial y local pueda configurar presiones inflacionarias distintas de las
esperadas y requiera de cambios en la politica monetaria. De este modo, la evolucion futura de la TPM ird
evaluadndose Reunién a Reunioén en funcion del desarrollo de los acontecimientos. Con todo, el punto de partida
de la economia chilena, con una brecha practicamente cerrada, una inflacién baja y expectativas de inflacion
en torno a la meta, permite enfrentar de mejor manera los desafios del incierto escenario y de reaccionar de
manera efectiva a los cambios de este para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta.

El Consejo reafirma que tomara las decisiones necesarias para cumplir con su objetivo de que la
inflacién proyectada se ubique en 3% en un horizonte de dos afios.
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RECUADRO II.1:

Cambios en las proyecciones y el estado de la economia durante 2025

Las proyecciones macroeconémicas desempefan un rol central en el marco de metas de inflacién del Banco Central
de Chile. Este Recuadro examina su evolucion durante 2025, resaltando los principales cambios, su relacion con el
estado de la economia y las implicancias para la politica monetaria.

El entorno macroeconémico del tltimo ano fue marcado por las tensiones comerciales y geopoliticas que aumentaron
la incertidumbre global. Pese a ello, la economia mundial se mostré resiliente y las condiciones financieras y los
términos de intercambio mejoraron durante 2025, dando paso a un impulso externo mayor para la economia nacional.
En este contexto, las proyecciones de crecimiento local se revisaron al alza durante el afio —en particular, para el
componente no minero del PIB—, aunque con ajustes moderados en la brecha de actividad. Esto Ultimo se debio a
gue el mayor crecimiento se explicé por factores de oferta transitorios y el componente importado de la inversion.
Al aislar estos efectos, la actividad se encuentra cercana a su nivel tendencial y la brecha en torno a su equilibrio.

En linea con lo anterior, los cambios en las proyecciones de inflacién fueron también acotados, respondiendo
principalmente a factores de costos. De este modo, a lo largo de los Informes de 2025 se mantuvo una trayectoria
de la inflacién similar a la prevista desde la Ultima parte del afo anterior, anticipando su convergencia a la meta de
3% durante 2026. Lo anterior implicé una trayectoria de politica monetaria estable, orientada a la convergencia de
la TPM a su rango neutral entre 2025 y 2026.

Evolucion del escenario externo

Durante el primer semestre del afio pasado, el crecimiento proyectado de los socios comerciales en 2025 se redujo
desde 2,9% en el IPoM de diciembre 2024 a 2,6% en junio 2025 (tabla II.5), producto del aumento de los aranceles
y la incertidumbre global. No obstante, durante el segundo semestre las proyecciones se ajustaron al alza, llegando
a 3% en diciembre. Lo anterior se explicd por una actividad mundial resiliente —pese a la persistencia de focos de
tensién—, un alza en las inversiones asociadas a la inteligencia artificial (1A), el aumento del gasto fiscal en defensa
en paises desarrollados, y una atenuacién de la incertidumbre ligada al conflicto comercial.

Los términos de intercambio se ajustaron continuamente al alza, incidido por un mayor precio del cobre y una leve baja
en las proyecciones para el petréleo. La proyeccion del precio del cobre para el promedio 2025 subié hasta US$4,5
la libra en el IPoM de diciembre, en un contexto de oferta restringida y mayor demanda, ligado a la inversién en A,
la transicién energética y el gasto en defensa (Recuadro II.1 IPolM diciembre 2025). Por su parte, las proyecciones
para el precio del petroleo se revisaron levemente a la baja desde fines de 2024, ante perspectivas de mayor oferta.
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TABLA II.5

Proyecciones del escenario central externo para 2025 (1)

sept-24 dic-24 mar-25

jun-25 sept-25 dic-25

Dato efectivo

PIB socios comerciales 2,9
PIB mundial PPC 2,5
Términos de intercambio -0,6
Precios externos (en US$) 4,2
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 425
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 73
Precio del petréleo Brent (US$/barril) 79
Tasa de Fondos Federales EE.UU. (%) 4,3

(variacion anual, porcentaje)

2,9 2,7 2,6 2,8 3,0

2,6 2,2 2,1 2,3 2,5

-0,5 2,6 2,9 3.3 4,6

2,5 -0,2 1,3 1,8 2,0
(niveles)

420 425 430 430 450
69 67 64 66 65
74 71 68 70 69
4,1 4,4 4,5 4,4 4,4

3.3
3,5
7,6
2,1

450
65
69

4,4

(1) Proyecciones para el afo 2025 publicadas en los IPoM entre septiembre 2024 y diciembre 2025. Ultima columna corresponde a
datos efectivos, a excepcion de PIB socios comerciales y PIB mundial PPC, que corresponden a datos preliminares.

Fuente: Banco Central de Chile.

Cambios en las proyecciones de actividad y demanda local

Las proyecciones de crecimiento local aumentaron sostenidamente durante 2025 (tabla I1.6), en la medida que el
panorama global habia sido resiliente y la demanda interna mas dindmica que lo previsto. En la primera mitad del
afno, se aumento el rango desde 1,5-2,5% en el IPoM de diciembre 2024 a 2,0-2,75% en junio 2025, debido a
factores transitorios asociados a las exportaciones de bienes y a los flujos de turismo hacia el pais. En septiembre, el
rango se ajusté a 2,25-2,75%, incidido por una mayor demanda interna. El crecimiento proyectado en diciembre
fue de 2,4%, en la parte media del rango de septiembre. El crecimiento efectivo en 2025 fue de 2,5%, dentro del
rango esperado desde principios de afio y similar a la proyeccién de diciembre.

TABLA Il.6

Proyecciones de actividad, demanda y cuenta corriente para 2025 (1)

sept-24 dic-24 mar-25 jun-25 sept-25 dic-25 Dato efectivo
(variacién anual, porcentaje)

PIB 15-25 1,525 1,75-2,75 2,0-2,75  2,25-2,75 2,4 2,5
Demanda interna 2,5 1,9 2,5 3,2 4,3 4,4 4,2
Demanda interna (s/var. Existencias) 2,5 2,2 2,6 2,9 3,6 4,0 3,8
- Formacién bruta de capital fijo 5,1 3,6 3,7 3,7 5,5 7.0 7.0
- Consumo total 1,7 1,8 2,3 2,6 3,0 3,0 2,8
- Consumo privado 1,9 1,6 2,0 2,2 2,7 2,7 2,7

- Exportaciones de bienes y servicios 3,2 3,8 4,3 5,1 4,6 4,6 4,6
- Importaciones de bienes y servicios 4,5 4,2 5,6 7,6 10,3 11,3 10,5

(porcentaje del PIB)
Cuenta Corriente -2,4 -2,3 -1,9 -1,8 -2,6 -2,5 -1,2

(1) Ver nota de tabla II.5.
Fuente: Banco Central de Chile.
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