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DE LA ESTABILIZACION A LA INCERTIDUMBRE: EL GIRO
DEL ESCENARIO ECONOMICO MUNDIAL EN 2026

La coyuntura econdmica mundial muestra un panorama econémico marcado por un deterioro
reciente del contexto externo y una economia local que continia mostrando debilidad en la
actividad, a pesar de algunos avances en inflacidén y expectativas.

A nivel internacional, hacia comienzos de 2026 la economia global mostraba un desempeno
mejor al previsto, con una inflacién que, si bien persistente, daba sefiales mixtas y cierta
estabilizacion, especialmente en Estados Unidos. Sin embargo, el inicio del conflicto en Medio
Oriente entre Estados Unidos e Irdn introduce un shock significativo que eleva la incertidumbre
global, especialmente a través de su impacto en los precios de la energia. Tanto en Estados
Unidos, donde la inflacidon se mantiene por sobre la meta junto con un mercado laboral que
comienza a mostrar sefiales de debilitamiento, como en la Zona Euro, donde la inflacion se ubica
en torno a la meta, los bancos centrales tenderan a adoptar una postura prudente, manteniendo
la tasa de interés y anticipando solo recortes acotados.

En el ambito nacional, Chile cerré 2025 con un crecimiento de 2,5%, en linea con lo esperado,
pero el inicio del 2026 ha sido mas débil que lo anticipado. Las expectativas econdmicas habian
mejorado en los Ultimos meses, aunque aln se mantienen en terreno pesimista en varios
sectores. No obstante, el deterioro del escenario externo y el impacto del conflicto en Medio
Oriente han llevado al Banco Central a recortar su proyeccién de crecimiento para 2026 a un
rango entre 1,5% vy 2,5%, reflejando un entorno mas adverso tanto por factores externos, como
internos, incluyendo un ajuste fiscal relevante.

El mercado laboral continda mostrando debilidad. La tasa de desempleo se mantiene elevada,
sobre el 8%, y la creacion de empleo es acotada, con un crecimiento particularmente bajo del
empleo formal. Este comportamiento es coherente con una economia que no logra retomar un
crecimiento sostenido.

En materia inflacionaria, la inflacion anual ha descendido a niveles cercanos al 2,4%, ubicandose
incluso por debajo de lo proyectado previamente, gracias a factores como la apreciacién del tipo
de cambio y la moderacién de costos. Sin embargo, este escenario favorable se ve amenazado
por el shock externo. Las expectativas de inflacion han aumentado de manera relevante,
anticipando niveles cercanos a 3,5% en el corto plazo. El alza de los precios de la energia, junto
con efectos de segunda vuelta, llevard a un repunte inflacionario durante 2026, con una
convergencia mas lenta hacia la meta del Banco Central.

En el dmbito fiscal, frente a la debilidad de las finanzas publicas, se estima una limita capacidad
del Estado para amortiguar el shock externo, lo que ha llevado a traspasar el alza de los precios
internacionales de combustibles al mercado interno. Si bien se han implementado medidas de
mitigacion focalizadas —como subsidios al transporte y congelamiento de tarifas—, el margen
de accién es acotado.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

e Los datos disponibles de fines de 2025 e inicios de 2026 daban cuenta de un panorama
econdmico mundial que, hasta la ultima 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 (IPoM de marzo del 2026).

e Hasta antes del comienzo de la guerra, la trayectoria de la inflacion en el mundo no
mostraba mayores novedades (IPoM de marzo del 2026).

e El mercado ha adoptado una vision menos expansiva para la trayectoria de la tasa Fed
Funds (FFR) en 2026 (IPoM de marzo del 2026).

En Estados Unidos, el indice de Precios al Consumidor (IPC) de febrero de 2026 registré una variacion
anual de 2,4%, manteniéndose inalterada respecto a la variacién de enero y en linea con las
expectativas de mercado. En tanto, la inflacion subyacente —que excluye alimentos y energia—
también se mantuvo inalterada respecto al registro de enero, con una variacidon anual de 2,5%, un
punto porcentual (p.p.) bajo el registro de diciembre, siendo el registro mas bajo desde marzo de
2021.

La inflacién, medida a través del Personal Consumption Expenditures (PCE), se desacelerd en el
margen, alcanzando una variacién a doce meses de 2,8% en enero, luego del registro de 2,9% en
diciembre. En contraste, la medida subyacente del PCE se acelerd, llegando al 3,1% interanual, 1 p.p.
sobre el registro de diciembre (Figura 1).

La tasa de desempleo de febrero subid, situdndose en un 4,4% en términos desestacionalizados,
luego de una caida en enero que la ubico en 4,3% (Figura 2). El nimero de desempleados aumentd
en 203 mil, llegando a ser 7,57 millones de personas. Por su parte, tanto la tasa de ocupacidon como
la de participacién laboral se redujeron en un punto porcentual, ubicandose en 59,3 y 62,0%,
respectivamente. Sin embargo, la tasa de desempleo U-6, que incluye a los trabajadores
desanimados y a quienes trabajan a tiempo parcial por motivos econdmicos, se redujo a 7,9%, desde
un 8,1%, mostrando una caida paulatina durante los Ultimos cuatro meses.

Con todo, las distintas mediciones de inflacion muestran sefiales mixtas en el margen, pero con un
nivel de inflacién que no cede y que se encuentra por sobre la meta del 2%, mientras que el mercado
laboral evidencia un deterioro.

L E| IPC (indice de Precios al Consumidor) mide el gasto directo de bolsillo en una canasta fija de bienes
urbanos, reflejando el costo de vida, mientras que el PCE (Gasto de Consumo Personal) es mas amplio,
incluyendo compras por parte de empresas y gobiernos, servicios como salud pagados por empleadores, que
captura con mayor frecuencia en habitos de consumo. Este Ultimo es el que se utiliza para las decisiones de
politica monetaria.
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Figura 1: Inflacidén, Estados Unidos
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Federal Reserve Economic Data (FRED), Federal Reserve Bank of St. Louis.

Figura 2: Desempleo, Estados Unidos
(porcentaje)
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Fuente: Federal Reserve Economic Data (FRED), Federal Reserve Bank of St. Louis.

En la reunién del FOMC? del 17 y 18 de marzo, el Comité decidié6 mantener la tasa de interés en el
rango 3,5-3,75% fijado en diciembre®. El comunicado de la Reserva Federal (FED) sugiere que la
decisidén obedece a que la actividad econdmica se ha expandido a un ritmo sdlido, a pesar de que la

2 Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) que celebra la Reserva Federal (el Banco Central de Estados
Unidos) para sus decisiones de politica monetaria.

3 Las reuniones restantes de la Reserva Federal en 2026 son: 28-29 de abril, 16—-17 de junio, 28-29 de julio,
15-16 de septiembre, 27-28 de octubre y 8-9 de diciembre.

-5-
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creacion de empleo se ha mantenido baja y la tasa de desempleo ha variado poco en los ultimos
meses, mientras que la inflacién se mantiene algo elevada. Las nuevas proyecciones de la FED
indican que la tasa debiese ubicarse en el rango 3,25-3,5%*, por lo que es de esperar un recorte de
25 puntos base durante el afio. En tanto, las proyecciones de inflacion (basadas en el PCE) se sitian
en 2,7% para 2026 y 2,2% para 2027. El desempleo se ubicaria en 4,4 y 4,3% para 2026 y 2027,
respectivamente, mientras que el PIB creceria 2,4% durante este afo y 2,3% el préximo.

Recuadro 1: Cronologia de la “guerra” arancelaria de Estados Unidos

Desde el inicio de su segundo mandato, la administracién Trump utilizé dos instrumentos legales
para imponer aranceles de forma unilateral.

El primero fue la Seccion 232 de la Ley de Expansion Comercial, que permite gravar
importaciones por razones de seguridad nacional: en marzo de 2025 se eliminaron todas las
exenciones por pais para acero y aluminio, cuyas tasas se duplicaron a 50% en junio; en abril
entraron en vigor aranceles de 25% sobre automoviles y componentes de auto; y entre agosto y
noviembre se sumaron el cobre (50%), madera (10%), camiones pesados (25%) y muebles (25%).
Estos aranceles permanecen vigentes hoy.

El segundo instrumento fue la Ley de Poderes Econdmicos de Emergencia Internacional (IEEPA,
por sus siglas en inglés), invocada por primera vez en la historia para imponer aranceles. Bajo
esta figura, el 4 de febrero de 2025 entraron en vigor gravamenes de 10% sobre China, 25%
sobre México y 25% sobre Canada, justificados en una declaracidon de emergencia por el trafico
de fentanilo. El 5 de abril se lanzé el llamado “Dia de la Liberaciéon”, que impuso un arancel
universal de 10% con tasas diferenciadas de hasta 50% sobre casi todos los socios comerciales.
La escalada mas pronunciada ocurrié con China: los aranceles reciprocos alcanzaron 125% el 9
de abril —con un total de 145% al sumar los de fentanilo—, aunque se redujeron a 30% (10% de
arancel reciproco y 20% por fentanilo) en mayo tras un acuerdo temporal de 90 dias, que fue
prorrogado en dos ocasiones, la primera hasta noviembre del 2025 y la segunda hasta
noviembre del 2026 (con una reduccién al 10% por fentanilo).

El andamiaje IEEPA fue impugnado judicialmente casi desde el inicio. El 28 de mayo de 2025, el
Tribunal de Comercio Internacional declard estos aranceles ilegales por unanimidad. El fallo fue
confirmado por la Corte de Apelaciones el 29 de agosto. En ambas instancias los aranceles se
mantuvieron en vigor durante la apelacion. El 20 de febrero de 2026, la Corte Suprema resolvid
6-3 que “la IEEPA no autoriza al Presidente a imponer aranceles”, anulando todos los gravamenes
impuestos bajo esa ley. Se estima que mds de US$160 mil millones fueron recaudados bajo la
IEEPA, los cuales se espera que sean devueltos a los importadores.

La respuesta del Ejecutivo fue inmediata. El 24 de febrero de 2026 entré en vigor un arancel de
10% sobre casi todas las importaciones —equivalente a cerca de USS1,2 billones anuales— bajo
la Seccion 122, una figura de emergencia de balanza de pagos que expira en 150 dias. En
paralelo, el 11 de marzo la Oficina del Representante Comercial abrid investigaciones bajo la

4 Mediana de los rangos considerados como politica monetaria adecuada por los participantes del FOMC.
Véase el material de proyecciones de la reuniéon de marzo 2026.

-6-
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Seccidn 301 contra 16 socios —entre ellos China, la Unién Europea, México, Japdn e India— que
podrian derivar en aranceles similares a los anulados. La incertidumbre sobre el régimen
arancelario estadounidense, por tanto, no se disipa con el fallo judicial.

Fuente: Tax Foundation.

En la Eurozona, los datos de febrero indican que la inflacion se ubicé en 1,9% en términos anuales.
A pesar de que el registro estuvo por encima del 1,7% registrado en enero, la inflaciéon se mantiene
por debajo de la meta de 2,0% del Banco Central Europeo (BCE). La inflacidn subyacente —que
excluye alimentos y energia—, en tanto, volvid a repuntar, ubicandose en 2,4% a doce meses, luego
de las caidas hasta el 2,3 y 2,2% de diciembre y enero, respectivamente (Figura 3).

En la reciente reunidon de marzo, llevada a cabo los dias 18 y 19, el BCE decidiéd mantener la tasa de
interés de depdsitos inalterada en un 2,0%, tal como se anticipaba por parte del mercado. El Gltimo
recorte registrado fue de 25 puntos base en junio del 2025, llevandola a su nivel actual, que se ha
mantenido durante diez meses. El Banco Central Europeo estima que la inflacién en 2026 sea de
2,6% vy se estabilice en torno al 2,0% para 2027, cuando en diciembre pasado estimaban una inflaciéon
de 1,9 y 1,8%, respectivamente. Esta alza en la proyeccién de la inflacion obedece a la subida de
precios de la energia como consecuencia de la guerra en Medio Oriente. En tanto, el crecimiento
debiese ubicarse en 0,9% en 2026 y 1,3% para 2027, por debajo de las proyecciones de diciembre,
que lo situaban en 1,2 y 1,4%, respectivamente. Tal como es habitual, el BCE ha comunicado que su
trayectoria de politica monetaria respondera a la evolucidn de las cifras econédmicas.

Figura 3: Inflacién, Zona Euro
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Eurostat.

5 Las fechas de reuniones de politica monetaria restantes del BCE en 2026 son: 29-30 de abril, 10-11 de junio,
22-23 de julio, 9-10 de septiembre, 28-29 de octubre y 16-17 de diciembre.
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Recuadro 2: Conflicto en Medio Oriente y alza en los precios de los combustibles

El 28 de febrero de 2026, Estados Unidos e Israel iniciaron una serie de ataques militares
coordinados sobre Iran, desencadenando el mayor shock energético de las ultimas décadas. El
elemento central de la perturbacién es el cierre efectivo del Estrecho de Ormuz. Por este paso
transita cerca del 20% del suministro mundial de crudo y una fraccién equivalente del comercio
global de gas natural licuado (GNL). Tras el inicio del conflicto, el trafico maritimo comercial
quedd practicamente paralizado. Iran declaré el estrecho cerrado y amenazdé con atacar
cualquier nave que intentara atravesarlo.

De acuerdo con la Agencia Internacional de Energia (AIE), los precios del petréleo Brent oscilaron
fuertemente tras el inicio de las operaciones militares: el crudo pasé de un promedio de USS71
por barril el 27 de febrero a US$94 el 9 de marzo, y llegd a rozar US$120 en los dias siguientes,
antes de moderarse hacia US$92 al momento de publicacién del informe mensual de la AIE.
Segun estimaciones de la AIE, la produccién regional cayd en torno a 8 millones de barriles
diarios en marzo, con pérdidas concentradas en Irak, Kuwait, los Emiratos Arabes Unidos y Arabia
Saudita. La Energy Information Administration (EIA) proyecta que el Brent promediard US$91
por barril durante el segundo trimestre de 2026, asumiendo que el transito por el estrecho se
normaliza gradualmente.

El alza del petrdleo se ha transmitido con rapidez a los precios de los combustibles al consumidor.
De acuerdo con la Organizacion Internacional de Transporte por Carretera (IRU), entre el 27 de
febrero y el 12 de marzo el diésel subié un 25% en Estados Unidos, un 20% en promedio en
Europa y un 13% en el Reino Unido.

Mas alld de los combustibles, el conflicto estd generando presiones sobre los precios de los
fertilizantes, gas, azufre y sobre las cadenas de suministro de productos petroquimicos. El Foro
Econdmico Mundial advierte que los paises importadores netos de energia y alimentos de Asia
y Africa son los mds expuestos a un deterioro sostenido.

En los ultimos dias han emergido sefiales de un posible alivio. El 23 de marzo, el Presidente
Trump anuncié conversaciones con Irdn y postergd eventuales ataques a la infraestructura
energética irani por cinco dias, lo que provocd una caida de mas del 10% en el precio del Brent.
El 25 de marzo, los precios del crudo cayeron mas de un 5% ante noticias de un posible avance
diplomatico entre Estados Unidos e Irdn, con el Brent retrocediendo a USS98 por barril,
eliminando parte de la prima de riesgo bélico que habia sostenido los precios elevados durante
estas semanas. La trayectoria de los precios dependera en lo fundamental de la duracién del
cierre del estrecho y de la viabilidad de un acuerdo diplomatico.

Fuentes: Foro Econdmico Mundial; Agencia Internacional de Energia; U.S. Energy Information
Administration; CNBC; Euronews.
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e La actividad local crecié 2,5% en 2025, similar a lo proyectado en el IPoM de diciembre. En
la partida de este afio, la actividad mostré un desempeio bajo lo esperado, en gran parte
asociado a factores de oferta (IPoM de marzo del 2026).

El Banco Central de Chile (BCCh) dio a conocer las Cuentas Nacionales del cuarto trimestre de 2025
y la revisién de las cifras de 2025. De esta forma, 2025 cierra con un crecimiento anual de 2,5%, una
décima por sobre el crecimiento proyectado en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre
de 2025. La demanda interna estuvo 2 puntos porcentuales (p.p.) por debajo de lo estimado en
diciembre, al igual que el consumo total. En tanto, el consumo privado, la inversién y las
exportaciones estuvieron en linea con lo previsto. Las importaciones, si bien tuvieron un alza
importante en el afio, esta estuvo 8 p.p. por debajo de lo estimado (Tabla 1).

Ademas, el Banco Central publicé el IPoM de marzo de 2026, que entrega nuevas estimaciones sobre
la actividad econdmica, la inflacién y las perspectivas internacionales.

Tabla 1: Comparativo y proyecciones de cuentas nacionales

Variacion anual (%)

2025 2026 (f)
IPoM dic25 Efectivo IPoM dic25 IPoM mar26
PIB 2,4 2,5 2,0-3,0 1,5-2,5
Demanda interna 4,4 4,2 3,0 2,4
Consumo total 3,0 2,8 2,7 1,8
Consumo privado 2,7 2,7 2,5 2,2
Consumo de gobierno - 3,0 - -
Formacion bruta de capital fijo 7,0 7,0 4,9 4,0
Exportaciones 4,6 4,6 1,8 1,5
Importaciones 11,3 10,5 3,4 3,4

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

El IMACEC revisado de enero de 2026 registrd una caida de 0,5% en doce meses, en tanto, la
actividad no minera mostrdé una variacion de -0,4% respecto al mismo periodo del afio anterior.
Ambos resultados contrastan con las expectativas del mercado, que esperaban alzas de 1,9y 2,1%,
respectivamente, segln la Encuesta de Expectativas Econémicas de febrero del Banco Central de
Chile. La Tabla 2 muestra las cifras comparativas entre los datos preliminares y los revisados.



Tabla 2: Comparativo IMACEC preliminar vs. revisado

Variacién anual (%)

Enero 2026
Preliminar Revisado
IMACEC -0,1 -0,5
Produccion de bienes -1,5 -2,2
Mineria -1,0 -1,1
Industria -1,7 -2,1
Resto de bienes -1,9 -2,2
Comercio 0,4 -0,9
Servicios 1,4 1,1
Impuestos -0,8 -0,6
No minero 0,0 -0,4

Fuente: Banco Central de Chile.
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Al ajustar por estacionalidad —considerando que enero de 2026 tuvo un dia habil menos que en
2025—, el IMACEC total revisado anoté un aumento de 0,2% en términos anuales y el no minero de
0,4%. En particular, la produccidn del resto de bienes (que excluye los bienes industriales y mineros)
acumula tres meses consecutivos de contracciones, con una caida promedio de 1,2%, mientras que
la produccion industrial ha crecido en promedio un 0,9%. Por su parte, la mineria acumula ocho
meses de caida en su produccion.

Mas alld de las fluctuaciones propias de cada mes, hace ya varios meses que solo los sectores de
comercio y, en menor medida, servicios exhiben un mayor dinamismo, mientras que el resto de los
sectores permanecen estancados, evidenciando una evolucién disimil de la actividad econdmica
entre los sectores (Figura 4).
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Figura 4: Indicador Mensual de Actividad Econémica, IMACEC
(indice 2018=100, promedio mavil trimestral, serie desestacionalizada)

18 19 20 21 22 23

Mineria Industria
Comercio Servicios

Fuente: Banco Central de Chile.
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Por otro lado, tanto el indice Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) como el indice de Percepcién
de la Economia (IPEC) muestran una evolucién favorable de las expectativas econdmicas, las cuales
se han vuelto menos pesimistas (Figura 5). De hecho, desde noviembre de 2025, todos los
indicadores muestran una fuerte expansion. El comercio, en particular, volvié a ubicarse en el rango
optimista de la medicién, mientras que los demds indicadores aun se ubican en el rango pesimista.

Figura 5: Expectativas economicas

(indice)
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Notas: IMCE: indice mensual de confianza empresarial; IPEC: indice de percepcién de la
economia.

Fuente: Banco Central de Chile.

El resultado del IMACEC de enero confirma que la actividad de este afio seria mas débil que lo
estimado tanto en el IPoM de diciembre (2,0%-3,0%), como por el Ministerio de Hacienda (2,3%). A
esta situacion se le suma el impacto negativo generado por el escenario externo deteriorado: el
conflicto entre Estados Unidos e Irdn ya esta presionando el precio del petrdleo al alza. Con todo, el
Banco Central redujo su proyeccion de crecimiento para este afio a 1,5-2,5% en el IPoM de marzo.

e En el mercado laboral los salarios nominales han reducido su crecimiento, junto a una
creacion acotada de empleo. La tasa de desocupacidn, en tanto, no mostré mayores cambios.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer las cifras laborales del trimestre movil
noviembre 2025 — enero 2026. La tasa de desocupacion nacional se ubicé en 8,3%, cifra 0,3 p.p. mas
alta que la del mismo periodo del afio anterior. La tasa de desempleo ajustada por estacionalidad,
en tanto, alcanzé un 8,6%, frente a un 8,4% registrado doce meses atras (Figura 6). Este deterioro
fue el resultado de un aumento de los desocupados de 4,8% en un afo, una expansion de la fuerza
de trabajo de 1,4% y un crecimiento del empleo de tan solo un 1,2%.

-11 -
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Figura 6: Desocupacion
(trimestre movil, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Asi, la tasa de ocupacién continda sin recuperar los niveles prepandemia, con un déficit en torno a
los 161.000 puestos de trabajo, que se concentra primordialmente en jévenes y personas mayores
de 55 afios, en especial, quienes superan los 65 afios.

A nivel agregado, se observa una menor creacion de empleo en doce meses que en registros previos,
llegando a generarse 108.976 puestos de trabajo. El empleo formal, por una parte, crecidé apenas un
0,4% en términos anuales, su menor expansion desde la pandemia. El empleo informal, por otra,
tuvo un crecimiento de 3,2%, mostrando una tendencia de mayor dinamismo respecto al empleo
formal que se arrastra desde marzo de 2025.

Con todo, el mercado laboral continda mostrando el mismo debilitamiento que se ha observado en
los ultimos afos, con una tasa de desempleo que permanece elevada (40 meses con registros sobre
el 8%), y tasas de ocupacidn bajas que afectan no solo a mujeres, sino que también a jovenes y
mayores de 55 afios. El empleo informal continia aumentando mientras el asalariado privado se
debilita fuertemente, lo que es preocupante en un contexto de elevados costos laborales y un bajo
crecimiento econédmico. Esta dindmica, sin embargo, es consistente con una actividad econédmica
gue no repunta.

En contraste, las remuneraciones reales han reducido su ritmo de expansion, pasando de
crecimientos anuales en torno a 4% en los afios previos a 2,0% en lo mas reciente. Los costos
laborales también han evidenciado esta desaceleracién, pasando de aumentos cercanos a 8% a uno
en torno al 6% (Figura 7).
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Figura 7: Remuneraciones y costos laborales
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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e La inflacidn se ubica en niveles algo por debajo de 3%. La variacion anual del IPC total
alcanzé 2,4% en febrero (IPoM de marzo del 2026), versus el 3,4% registrado en noviembre
pasado (ultimo dato conocido al cierre del IPoM de diciembre).

e Lainflacién acumulada desde diciembre es menor que lo anticipado en el Gltimo IPoM, en
especial en su componente volatil. La reduccion de la inflacion se dio a la par de un
desempeiio mas favorable de varios factores de costos (IPoM de marzo del 2026).

e Las expectativas de inflacién de corto plazo han aumentado de forma importante en lo
reciente. A un afo, las expectativas muestran una inflacion promedio esperada de 3,5%,
similar al promedio presentado por el Banco en el IPoM de marzo (3,6%). A dos afios se ubican
en torno a 3% (IPoM de marzo del 2026).

El indice de Precios al Consumidor (IPC) de febrero mostré una nula variacién mensual, lo que llevé
la inflacion anual desde un 2,8% en enero pasado a un 2,4%, acercandose al limite inferior del rango
de tolerancia del Banco Central (Figura 8). Este registro es el mas bajo desde septiembre de 2019.
Ademas, el resultado sorprendié al mercado, que anticipaba un alza mensual en la inflacién de 0,2%,
segun la Encuesta de Expectativas Econdmicas y la Encuesta de Operadores Financieros de febrero
del Banco Central.

Al descomponer el indice, la inflacion sin volatiles anotd un alza de 0,2% mensual, reduciendo su
variacion anual de 3,4% a 3,3%, también por debajo de las expectativas de mercado de 0,3%. La
caida en la inflacién general anual puede ser explicada por dos factores. Primero, la reduccién de la
inflacién de bienes transables, que pasé de 1,8% a 1,2%, en linea con la apreciacion del tipo de
cambio. Segundo, la moderacidn de la inflacién de bienes no transables, que bajé de 4,1% a 3,9%,
coherente con una reciente desaceleracién del crecimiento de los salarios reales.

De acuerdo con la informacién contenida en el Informe de Politica Monetaria de diciembre de 2025,
la inflacidon anual de febrero se ubicaria por debajo de las proyecciones del Banco Central, lo que
posibilitaria recortes adicionales de entre 25 y 50 puntos base en la tasa de interés para la Reunién
de Politica Monetaria de marzo. Sin embargo, el deterioro del escenario externo debido a la escalada
del conflicto en Medio Oriente se estima que llevara a alzas relevantes en el precio del petréleo y
del gas, asi como un mayor aumento del tipo de cambio observado desde el conflicto, lo que ha
llevado al aumento de las proyecciones de inflacién promedio para este afio (3,5% segun la EOF® de
marzo, 3,6% en IPoM de marzo) (Figura 9). Ante este escenario, el Banco Central, en su Reunién de
Politica Monetaria de marzo, mantuvo la tasa de interés de politica monetaria en 4,5% y se
mantendra cauteloso a la espera de mas informacién antes de retomar la senda de recortes de la
tasa’.

8 Encuesta de Operadores Financieros del Banco Central de Chile.
7 Las Reuniones de Politica Monetaria restantes estan fijadas para: 27-28 de abril, 16 de junio, 27-28 de julio,
8 de septiembre, 26-27 de octubre y 15 de diciembre.
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Figura 8: indice de Precios al Consumidor, IPC
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Figura 9: Expectativas de inflacion, Encuesta de Operadores Financieros
(variacién anual, porcentaje)
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Inflacién 12 meses siguientes (1 al 12)
Inflacidon seguientes 12 meses (13 al 24)

Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Recuadro 3: Conflicto en Medio Oriente y su impacto en la economia chilena

De acuerdo al IPoM de marzo, la guerra en Medio Oriente ha introducido un alto grado de
incertidumbre y riesgos significativos para la economia chilena, revirtiendo parte de las mejoras
observadas a inicios de afno. Entre los principales impactos identificados en el informe se
encuentran:

Impacto en la Inflacién

e Alza en el corto plazo: se proyecta que la inflacién total tendrd un incremento
importante, situandose en torno al 4% anual a partir del segundo trimestre de 2026.

e Precios de la energia: el factor principal es el impacto significativo en los precios
internacionales de los combustibles, con el petrdleo ubicindose por sobre los US$100
el barril. Este escenario ya incorpora las alzas locales de combustibles anunciadas en
marzo de 2026.

e Inflacién subyacente: también se revisa al alza debido a efectos de segunda vuelta y
mayores costos de transporte derivados del shock energético.

e Convergencia: se espera que la inflacidn regrese a la meta del 3% hacia el segundo
trimestre de 2027, una vez que se disipen los efectos del conflicto en la base de
comparacion.

Impacto en el PIB (actividad econémica)

e  Reduccidén del crecimiento: el rango de crecimiento esperado del PIB para 2026 se
reduce a 1,5-2,5% (frente al 2,0-3,0% proyectado en diciembre).

o Deterioro del ingreso nacional: el alza de los precios de los combustibles y otras
materias primas importadas actlia como un impuesto, reduciendo el ingreso nacional y
afectando negativamente el gasto de hogares y empresas.

e  Factores externos e internos: la caida en el crecimiento responde a la combinacion de
la incertidumbre global por la guerra, un menor dinamismo de los socios comerciales,
el ajuste del gasto fiscal local de US$3.800 millones y factores de oferta en mineria y
agroindustria.

e Condiciones financieras: el inicio del conflicto ha deteriorado las condiciones
financieras globales, provocando la depreciacion del peso chileno y un alza en las tasas
de interés.

Riesgos y Escenarios Alternativos

El informe advierte que, si la guerra se extiende o intensifica (por ejemplo, con un cierre
prolongado del estrecho de Ormuz), los precios del petréleo podrian escalar hasta los USS150
por barril, lo que causaria una mayor caida en la actividad de los socios comerciales y presiones
inflacionarias mucho mas persistentes. Por ahora, la politica monetaria evaluara “reunion a
reunion” la necesidad de realizar cambios seguin evolucione el conflicto.
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Frente al alza elevada y acelerada de los precios de los combustibles derivado de la guerra de Medio
Oriente, y sus impactos en la economia chilena, el gobierno decidid traspasar el aumento de precios
internacionales a los precios internos. Asi, este jueves 26 de marzo, el precio de la gasolina de 93
octanos aumenta en torno a $370 por litro y el diésel en $570-580 por litro.

Fiscalmente, el Estado presenta una alta estrechez que impide la absorcidon total del shock
internacional. Esta estrechez se explica por: una caja fiscal recibida de US$40 millones; activos
financieros (FEES) en su minimo histérico; y una deuda publica que se ubica peligrosamente cerca
del techo de 45% del PIB.

Recuadro 4: Ejes econdmicos anunciados por la administraciéon Kast

A pocos dias de haber asumido, el Gobierno del Presidente José Antonio Kast dio a conocer los
ejes econémicos de su administracion, enfocados en un ajuste fiscal, una reduccién de
impuestos, y la reactivacién econémica. A continuacion, se describe cada uno de los ejes:

1. Ajuste fiscal

En 2025, el Balance Estructural fue de -3,6% del PIB, mientras que la meta original era alcanzar
un déficit de -1,1% del PIB, lo que significa que hubo una desviacion de la meta de 2,5 puntos
porcentuales, equivalentes a US$9.000 millones aproximadamente.

La administracion entrante ha planteado un ajuste fiscal del orden del 1% del PIB. Para ello, se
han anunciado dos medidas:

e Rebaja transversal de 3,0% del gasto bruto de cada Partida (US$2.900 millones): el
gasto total de cada ministerio serd rebajado en 3,0% de forma uniforme a cada subtitulo
de gastos, y materializado en el mes de marzo mediante decreto del Ministerio de
Hacienda para su envio a tramite a la Contraloria General de la Republica.

e Rebaja adicional a la anterior, a nivel del Sector Publico, por US$1.000 millones,
focalizado por cada ministerio individualmente: con plazo maximo de informacion a la
DIPRES el 20 de marzo, cada ministerio debera identificar abusos en el uso de recursos
fiscales, asi como espacios de eficiencia y austeridad permanentes a la espera de ser
informados de la rebaja adicional a cada cartera.

Los ajustes que se realicen para el afio 2026 serdn parte de la base de formulacion del
presupuesto para 2027, dada la naturaleza permanente del ajuste, y su efecto sera extendido a
los afos siguientes.

2. Rebaja de impuestos

En cuanto a la presidn fiscal, el Gobierno ha anunciado diversas medidas:
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o Eliminacion del IVA a la vivienda durante 12 meses.

e Eliminacion de contribuciones a la primera vivienda para para los propietarios mayores
de 65 afios.

e Reduccion de la tasa corporativa para medianas y grandes empresas de 27 a 23%,
mientras que las Pymes mantendran su tasa preferencial del 12,5%.

e Reduccion a la mitad de la tasa del impuesto de donaciones.

e Ventana de repatriacion de capitales de 9 meses a una tasa preferente cercana a 8%.

e Reintegracion del sistema tributario, avanzando hacia un esquema de integracion total
en el que el 100% del impuesto corporativo pueda ser acreditado por los socios en sus
impuestos personales.

e Eliminacion del impuesto a las ganancias de capital.

3. Plan de reactivacion
Con el objetivo de generar mayor dinamismo en la economia, el Gobierno ha propuesto:

e Destinar $ 400.000 millones adicionales al Fondo de Emergencia Transitorio por
incendios (FET-incendios) para reconstruccion tras incendios.

e Subsidio al empleo formal para empleo en riesgo de cesantia e informalidad, sin
fricciones ni barreras de acceso, en que se apoyara a los empleadores a pagar las
cotizaciones de sus trabajadores contratados formalmente.

e Reduccién de burocracia y permisos para destrabar inversion.

4. Medidas de proteccidon anunciadas por la crisis del petréleo

Producto de la guerra en Medio Oriente y el bloqueo del estrecho de Ormuz, el precio del
petréleo ha tenido un alza significativa en un corto periodo de tiempo. La estrechez fiscal junto
con la posible prolongacion de los altos precios del petréleo ha dificultado que el Estado
disponga de las holguras necesarias para absorber esta alza de precio mediante el Mecanismo
de Estabilizacion de Precios de Combustibles (MEPCO), que contribuye a retrasar el traspaso de
precios a la economia interna.

En este contexto, el Gobierno decidié hacer uso de la cldusula de escape que contempla el
MEPCO vy llevar a cabo un traspaso inmediato de los precios internacionales del petréleo a los
precios locales para que, una vez concretada esta alza, el MEPCO vuelva a operar sobre los
nuevos niveles de precios.

El ministro de Hacienda, Jorge Quiroz, anuncié un paquete de siete medidas para mitigar los
impactos de esta alza, los que se enumeran a continuacion:

e Transporte publico Santiago: congelamiento de tarifas del transporte publico del
Sistema Red (ex Transantiago) hasta el 31 de diciembre de 2026.

e Transporte publico regiones: recursos para contener alza del transporte publico en
regiones.

-18-



INFORME DE
COYUNTURA
ECONOMICA

WWW.LYD.ORG

e Parafina: se rebajara el precio a niveles de febrero 2026 y se mantendra congelado
durante el otofio y el invierno. Se aportaran recursos al Fondo de Estabilizacién del
Precio del Petrdleo para aumentar el fondo desde los actuales USS5 millones a US$S60
millones.

e Subvencion de $100 mil mensuales para taxis y taxis colectivos mientras dure la
contingencia por hasta seis meses.

e El BancoEstado abrira nueva linea de financiamiento para que taxis y colectivos accedan
a un crédito preferencial para acceder a la renovacion de flota promoviendo la
electromovilidad.

e Aplicaciéon de medidas de seguridad para el transporte de carga en ruta y sitios de
descanso.

e Suspension transitoria del crédito diferenciado al impuesto especifico al petréleo
diésel que hoy tienen las empresas no transportistas, a las cuales se les aplicara el
régimen que tienen los transportistas.
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V. INDICADORES ECONOMICOS
Indicadores mensuales
2025 2026

feb mar abr may jun jul ago sept oct nov dic ene feb

Actividad (var. anual, %):

IMACEC 03 49 39 39 34 16 03 33 21 14 13 -0,5 -
IMACEC no minero 13 49 27 25 50 22 13 43 28 22 26 -0,4 -
Produccion de bienes 03 68 77 66 01 -13 -34 -02 -09 -13 -2,1 -2,2 -
Mineria -6,5 66 159 158 -84 -32 -76 41 -41 -50 -90 -11 -
Manufactura 16 66 20 20 94 15 -06 41 23 13 1.8 -2,1 -
Resto de bienes 37 78 64 1,7 13 -16 -14 -03 -06 0,1 09 -2,2 -
Comercio 332 88 29 29 69 45 20 108 83 62 7,0 -0,9 -
Servicios 09 32 20 29 47 28 24 39 28 22 20 1,1 -
Empleo (%):
Tasa de desempleo 87 88 89 89 87 86 85 84 84 80 38,3 - -
Tasa de desempleo desestacionalizada 85 87 89 89 85 84 84 84 86 85 8,6 - -
Tasa de ocupacién 57,0 56,7 56,6 56,4 56,4 56,5 56,6 56,7 56,7 57,1 57,2 - -
Tasa de participacion 62,4 62,2 62,2 619 61,8 61,8 61,9 61,9 619 62,1 62,4 - -
indice real de remuneraciones (var. anual) 3,5 3,2 35 35 33 20 20 14 24 25 25 2,0 -
indice de costos laborales (var. anual) 85 84 84 84 79 62 66 65 66 66 6,8 5,7 -
Precios (var. anual, %):
IPC 47 49 45 44 41 43 40 44 34 34 34 28 24
IPC subyacente 39 37 35 36 38 40 39 39 34 34 33 34 33
IPC volatil 62 68 61 59 46 47 43 51 34 35 3,6 1,7 0,8
Transables 49 52 45 43 36 39 36 43 28 2,7 27 1,8 1,2
No transables 45 45 45 46 48 47 46 46 43 4,5 4,4 4,1 3,9
Bienes 27 30 23 21 15 19 1,7 23 1,7 16 1,7 1,4 1,0
Servicios 72 72 71 73 72 70 68 69 55 56 54 44 4,0
Tipo de cambio nominal (S) 956,6 932,6 962,0 941,0 938,0 951,6 966,3 960,4 954,0 935,7 916,2 884,0 862,0

Tipo de cambio real (indice 1986=100) 104,1 101,6 104,8 103,2 103,9 105,0 106,3 106,0 105,3 103,0 101,6 98,8 97,8

Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Indicadores trimestrales

2024 2025

| 1 1l v | 1l m v

Actividad (var. anual, %):
PIB 35 1,2 24 441 29 3,7 1,7 1,6
Demanda interna 2,7 -1,8 0,0 4,0 2,2 64 59 2,6
Consumo privado 08 03 1,1 21 1,7 34 28 2,8
Consumo de Gobierno 47 1,6 6,2 -0,5 45 3,3 2,1 2,5
Inversién (FBCF) -4,7 -4,1 -10 3,4 2,1 6,0 9,7 9,7
Exportaciones 48 6,5 7,7 9,7 98 54 -0,1 3,3
Importaciones 1,1 -2,8 0,8 09,2 9,0 14,1 12,6 6,6

Fuente: Banco Central de Chile.

Indicadores anuales

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Actividad (var. anual, %):

PIB 40 06 -61 113 21 0,7 2,8 25
Demanda interna 50 08 -94 213 2,2 -3,7 1,2 4,2
Consumo privado 3,8 0,7 -7,4 20,8 1,6 -4,7 1,1 2,7
Consumo de Gobierno 33 06 -3,5 14,1 6,3 2,3 2,8 3,0
Inversion (FBCF) 6,5 45 -108 16,0 4,6 03 -16 7,0
Exportaciones 49 -25 -09 -15 08 0,3 7,2 4,6
Importaciones g6 -1,7 -12,3 319 13 -11,1 2,1 10,5

Empleo (a diciembre, %):
Tasa de desempleo 71 74 102 7,3 8,0 8,4 80 3823
Tasa de desempleo

A . 74 7,7 106 7,6 84 8,8 8,4 8,6
desestacionalizada

Tasa de ocupacion 58,7 586 51,3 544 558 569 57,1 57,2
Tasa de participacion 63,2 63,4 57,2 58,7 60,6 62,1 62,1 62,4
Precios (var. anual, %):

IPC 2,6 3,0 3,0 7,2 128 3,9 45 3,4
IPC subyacente 2,2 25 3,1 53 10,0 4,7 43 3,3
IPC volatil 2,0 3,8 2,7 102 170 14 49 3,6
Transables 1,8 3,5 3,6 8,7 159 2,3 42 2,7
No transables 3,6 2,6 1,9 53 8,9 6,0 50 4,4
Bienes 1,4 23 4,1 76 16,6 2,5 25 1,7
Servicios 38 34 1,7 6,7 8,5 5,6 70 54

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