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Chile

De acuerdo con las estimaciones de la Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), el producto interno bruto (PIB) de Chile crecera un 2,5% en 2025,
cifra levemente inferior con respecto al 2,6% de 2024. El crecimiento de 2025 se
sustenta en una mejora continua de la demanda interna, en la que se destacan los
incrementos del consumo privado y de la inversion. Las estimaciones del déficit fiscal
han debido ajustarse durante el afio debido a que los ingresos han sido menores que los
esperados, lo que ha llevado a restringir el gasto de gobierno para mantener acotado el
déficit fiscal, que se estima sera equivalente al 2% del PIB. Tras la persistencia
inflacionaria, los precios volvieron a registrar en octubre y noviembre de 2025 una
variacion anual dentro del rango objetivo, de un 3,4% en ambos meses. La
incertidumbre mundial con respecto a la politica arancelaria de los Estados Unidos ha
beneficiado a Chile en el corto plazo con el aumento del precio del cobre y la
apreciacion del tipo de cambio, lo que ha tenido como efecto la disminucion de la
presion inflacionaria y el aumento de las importaciones, principalmente de bienes de
capital. Para 2026, la CEPAL estima que el PIB de Chile crecera un 2,2%, con un
desempefio destacado de la inversion.

Se estima que el resultado fiscal de 2025 presentara un déficit equivalente a un 2% del PIB. Si bien este
déficit es inferior al del 2,8% del PIB alcanzado en 2024, es superior a lo establecido en la Ley de
Presupuesto de 2025 y a estimaciones posteriores. Este déficit se explica por un crecimiento de los
ingresos de un 6,8% en términos reales respecto de 2024, lo que es menor que el incremento proyectado.
Los ingresos tributarios no mineros y las transferencias de la Corporacion Nacional del Cobre
(CODELCO) serian menores que lo esperado, mientras que el aumento de la recaudacion por el
impuesto al valor agregado (IVA), la contribucion del impuesto especifico a la gran mineria del cobre
(Royalty Minero) y el impuesto a los combustibles compensarian parcialmente el insuficiente
crecimiento de los ingresos. Como parte del Acuerdo Marco para la Discusion del Proyecto de Ley de
Presupuestos del Sector Publico para el afio 2025, los gastos del gobierno central tendran un ajuste a la
baja debido a medidas correctivas para su contencion, por lo que se estima una variacion real del 2,6%
en relacion con los gastos fiscales de 2024. Para 2026 se estima que el déficit fiscal disminuya a un 1,5%
del PIB debido principalmente a nuevas fuentes de financiamiento permanente y reasignaciones de
gastos.

Luego de la disminucion del 40% en el saldo del Fondo de Estabilizacion Econdémica y Social
(FEES) en 2024 para financiar el déficit fiscal y el pago de intereses, en 2025 el FEES presenta un
crecimiento del 7,2%, con lo que llegaria a 3.877 millones de dolares. Se prevé que la deuda del gobierno
central se incremente aproximadamente en un 9,7%, por lo que pasaria de un 41,7% del PIB en 2024 a
un 42,4% del PIB en 2025 (aproximadamente 148.811 millones de dolares), y que represente el
equivalente al 43,2% del PIB en 2026. El Gobierno de Chile continuia reforzando la emisién de bonos
asociados a proyectos medioambientales, climaticos y sociales, a los que se incorporo la posibilidad de
emitir bonos para la proteccion efectiva de la naturaleza, estableciéndose por primera vez un premio
financiero (disminucion del cupdn del bono) en caso de cumplimiento de metas en la proteccion de la
biodiversidad.

El Banco Central de Chile retom¢ la baja de la tasa de politica monetaria, después de un primer
semestre en que mantuvo la cautela ante la incertidumbre mundial en los mercados comerciales y
financieros, resultado de la serie de anuncios y acuerdos establecidos por los Estados Unidos respecto
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de su politica arancelaria. Tras siete meses en que la tasa de politica monetaria permanecio inalterada,
el banco central redujo en julio la tasa de politica de un 5,00% a un 4,75%. Este movimiento tuvo lugar
en un panorama econdémico caracterizado por el descenso progresivo de la inflacidn, el anclaje de las
expectativas inflacionarias de los agentes, la apreciacion de la moneda local, una evolucién
macroecondmica mas favorable que lo estimado a inicios de afio y la reduccion de las tasas de politica
de los paises desarrollados. Se espera que el banco central finalice el afio con una nueva baja en su tasa
rectora.

Las tasas de interés de todos los segmentos han mostrado una tendencia a la baja durante 2025,
lo que mejor6 las condiciones financieras para las empresas y los hogares. A pesar de esta baja, las tasas
de interés de los créditos de consumo, comerciales y de vivienda se encuentran por sobre los niveles
anteriores a la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19): en octubre de 2025 estas tasas
llegaron al 23,0%, el 8,6% y el 4,2% respectivamente. La ley que establece un subsidio a la tasa de
interés hipotecaria para la adquisicion de viviendas nuevas de hasta un determinado valor ha permitido
reactivar el mercado inmobiliario.

La incertidumbre mundial generada por las medidas arancelarias de los Estados Unidos ha
desempefiado un papel importante en la apreciacion del 6,3% del peso chileno entre diciembre de 2024
y noviembre de 2025. En primer lugar, ha incidido en la depreciacion del dolar a nivel internacional,
cuya contrapartida ha sido el aumento del valor de la moneda local. En segundo término, el temor a la
imposicion de aranceles especificos al cobre se tradujo en compras internacionales anticipadas, lo que
aumento la demanda y el precio de este metal, que ha alcanzado niveles historicos de 5,28 dolares por
libra en diciembre de 2025, superiores a los 4,14 dolares por libra, en promedio, en 2024. Estos precios
obedecen, ademas, a una caida de la oferta de cobre a nivel mundial debido a accidentes en grandes
minas en Indonesia y la Republica Democratica del Congo y en el yacimiento de El Teniente en Chile.

Por otra parte, el Banco Central de Chile comenzo en agosto un programa de acumulacion de
reservas internacionales como medida de resguardo de la estabilidad financiera. El programa comprende
compras diarias de hasta 25 millones de doélares, que son esterilizados con la emision de pagarés
descontables. En noviembre de 2025, las reservas internacionales habian aumentado un 8% con respecto
a fines de 2024 y alcanzaron los 47.958 millones de ddlares.

Cabe destacar el comportamiento del mercado bursatil en Chile, que ha alcanzado sucesivos
maximos histdricos durante 2025. El indice de precios selectivo de acciones (IPSA) superoé los 10.000
puntos en noviembre. Desde inicios de enero hasta fines de noviembre de 2025, el crecimiento del IPSA
fue del 51,6%, de 6.681,2 a 10.128,6 puntos. Este aumento responde a un creciente apetito por riesgo
en mercados emergentes por parte de los inversionistas internacionales y a las expectativas econdomicas
de inversionistas nacionales con respecto al futuro de la actividad local.

El déficit de cuenta corriente ha ido en aumento a lo largo de 2025. En el tercer trimestre el
déficit acumulado fue del 2,5% del PIB (6.982 millones de ddlares), lo que supera el déficit del 1,5%
del PIB registrado en 2024. El saldo deficitario en la cuenta corriente al tercer trimestre de 2025 es
resultado de los incrementos interanuales del 13,5% y el 3,3% en los déficits en la balanza de renta y en
la balanza comercial de servicios, respectivamente. El déficit en la cuenta de renta corresponde en mas
de un 90% a las salidas por renta devengada de inversion extranjera directa (IED) en Chile, mientras
que el déficit en la balanza comercial de servicios fue impulsado por los servicios empresariales, de
mantenimiento, regalias y flete maritimo, a pesar del incremento del turismo receptivo en Chile. Por su
parte, la cuenta comercial de bienes alcanz6 un superavit de 13.852 millones de dolares en el acumulado
al tercer trimestre, que no logré compensar los déficits ya mencionados. Se espera que el afio finalice
con un déficit en la cuenta corriente del 2,6% del PIB, que disminuiria a un 2,4% del PIB en 2026.
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Las exportaciones de bienes acumuladas a octubre de 2025 presentaron un incremento del 6,6%
y llegaron a 87.214 millones de ddlares, como resultado del impulso de las exportaciones mineras e
industriales. Por productos, las mayores exportaciones corresponden a cobre, salmon, celulosa y oro. En
el caso de las exportaciones de cobre y de oro ha prevalecido, en general, el efecto de los precios por
sobre el del volumen, al punto que en el acumulado hasta octubre de 2025 el valor de las exportaciones
de oro se increment6 un 110% y alcanz6 los 2.263 millones de dodlares. En cuanto a las importaciones,
se observa una recuperacion desde mediados de 2024, y entre enero y octubre de 2025 se alcanz6 un
monto acumulado de 77.303 millones de dolares, lo que representa un incremento del 11,4% con
respecto al mismo periodo de 2024. En este lapso, todas las categorias de importaciones presentan
crecimientos interanuales, pero destaca el alza del 26,0% de las importaciones de bienes de capital,
categoria en la que las compras de maquinarias para la mineria y la construccion se incrementaron un
70,5%, lo que coincide con un aumento de las inversiones mineras y la leve mejoria en el sector de la
construccion.

Hasta el tercer trimestre de 2025, la cuenta financiera registr6 ingresos netos de 10.936 millones
de dolares, un 45,9% mas que los ingresos netos de 2024. Este resultado se explica por los ingresos
netos de IED, instrumentos financieros derivados y otra inversion, que compensaron con creces las
salidas por inversion de cartera. Ingresaron 10.371 millones de dolares por concepto de IED,
principalmente por utilidades reinvertidas, lo que duplicé con creces la inversion directa en el exterior.
Por otra parte, las salidas netas de inversion de cartera se han destinado a titulos de participaciones en
capital.

El crecimiento del PIB de Chile en 2025 se basa en el aumento de la demanda interna, aunque
ha sido parcialmente contrarrestada por la caida de las exportaciones netas. Por el lado de la demanda
interna, la variacion anual del 4,7% en el acumulado al tercer trimestre de 2025 se sustenta en los
incrementos del consumo privado de un 2,7%, con un mayor consumo de bienes duraderos, y de la
formacion bruta de capital fijo de un 5,8%, con una mejora de la inversion en maquinarias y equipos.
Hay que sefialar que el consumo privado se ha beneficiado en 2025 por el incremento del turismo de
compras proveniente de la Argentina. En cuanto a la caida de las exportaciones netas, esta se debe a que
el aumento de las importaciones de bienes y servicios ha sido superior al crecimiento de las
exportaciones de bienes y servicios.

Desde la perspectiva de la oferta, al tercer trimestre de 2025 destacan los incrementos en el
comercio, restaurantes y hoteles, de un 5,7%, en los servicios personales, de un 4,3%, y en la industria
manufacturera, de un 3,6%. Por su parte, la produccion de la mineria presentd una caida del 1,1%
influida por la baja de la produccion de cobre debido a una menor ley del metal y a paralizaciones por
cortes de energia, mantenciones y causas laborales en la faena minera. En términos de contribucion al
PIB, los sectores de servicios financieros y empresariales, servicios personales, comercio, restaurantes
y hoteles e industria manufacturera han sido los de mayor participacion.

Para 2026, la CEPAL proyecta un crecimiento del 2,2%, impulsado por el aumento de la
inversion y del consumo privado, aunque en menor medida que los incrementos registrados en 2025,
junto con un gasto fiscal acotado. El crecimiento de la demanda interna se desarrolla en un contexto de
menores tasas de interés, menor inflacion y mayores salarios reales. Tanto el aumento de la inversion
como del consumo sostendrian el dinamismo de las importaciones.

La inflacion registrd una variacion anual del 3,4% en noviembre de 2025, al igual que en
octubre, convergiendo a la meta de inflacién del banco central y situandose bajo el 4% de variacion
anual registrado desde julio de 2024. Al igual que la inflacion total, la inflacion subyacente presentd en
noviembre una variacion anual del 3,4%, aunque el incremento del precio de los servicios aun se
mantiene por sobre el 4%. Los precios de las categorias de los alimentos y de otros volatiles (bienes y
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servicios distintos de la energia y los alimentos cuyos precios tienen una alta variabilidad) han crecido
alrededor de un 3,5% como promedio mensual a lo largo de 2025, mientras que el precio de la energia
ha aumentado en promedio un 11,6%, como consecuencia de los aumentos del precio de la electricidad.
Se espera que la inflacidn finalice 2025 en alrededor del 3,5% y que a fines de 2026 llegue a la meta de
la autoridad monetaria del 3%.

La desocupacion ha ido disminuyendo hasta llegar al 8,4% en el trimestre movil agosto-octubre
de 2025, después de alcanzar un maximo del 8,9% en el periodo marzo-mayo. El descenso de la tasa de
desocupacion se debe a que el crecimiento de la ocupacion ha sido mayor que el aumento de la fuerza
laboral; sin embargo, se mantiene la debilidad en la generacion de empleos. Aunque la brecha de género
en la desocupacion persiste, el aumento de la ocupacion de las mujeres se ha traducido en una
disminucidén de esta variable entre el trimestre movil marzo-mayo de 2025 (cuando la diferencia entre
la desocupacion de hombres y mujeres era de 2 puntos porcentuales) y el periodo agosto-octubre, cuando
se registraron tasas de desocupacion del 8,2% en el caso de los hombres y del 8,8% en el caso de las
mujeres (con lo que la brecha se redujo a 0,6 puntos porcentuales). La informalidad laboral permanece
en un promedio de alrededor del 26%.

Las remuneraciones continflan aumentando en términos nominales y reales; no obstante, la
tendencia de este incremento es a la baja y llega en octubre de 2025 a variaciones interanuales del 5,9%
y el 2,4% respectivamente. La brecha de género también se observa en los salarios, y el costo laboral
medio por hora en octubre de 2025 es un 6,1% menor en el caso de las mujeres que en el de los hombres.
El aumento de los salarios nominales es acorde con el aumento del salario minimo, que se incremento
en enero y mayo de 2025 y volverd a subir en enero de 2026. Los mayores incrementos salariales
corresponden a los sectores del comercio, la construccion y la industria, lo que coincide con las
actividades mas dinamicas de la economia.



