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IPoM de septiembre 2026: menos activi-
dad hoy, mas inversidon manana

Club de Finanzas FEN UChile - Area de Research
11 de septiembre de 2026

Actividad mas débil de lo previsto: el PIB cayd 0,2 % anual
en el segundo trimestre y el Imacec de julio retrocedid 1,5 %. El
Banco Central recorta el rango de crecimiento de 2026 desde
1,0-1,75% a 0,25-0,75 %, pero eleva el de 2028 a 2,25-3,25%:
el ciclo se posterga, no se cancela.

Ramon Mazuela 1
Head of Research

Cristobal Lopez
Macroeconomics

Lead Researcher

2 Inflacién sin cambios sustantivos: el IPC total ha oscilado
Nicolas Gonzalez en torno a 4 % anual y el subyacente entre 3,2 y 3,4 %, determi-
Finance Lead nados por el alza de los combustibles. La convergencia a 3 % se
Researcher mantiene en el segundo trimestre de 2027 y las expectativas a

dos anos siguen ancladas en la meta.
Catalina Cortez

Research Analyst 3 Un mercado laboral que no se recupera: la desocupacion

subid a 9,5 % (9,3 % desestacionalizada) con destruccién de em-
pleo formal. El deterioro combina factores persistentes —costos
laborales y automatizaciéon— con un componente ciclico asocia-
do a la debilidad de la demanda interna.

4 El cobre sostiene las cuentas externas: la proyeccion de va-
riacion anual de los términos de intercambio se revisan de 4,2 %
a9,9%en 2026y lacuenta corriente pasa de un déficit proyecta-
do de 1,4 % del PIB a un superavit de 0,2 %. El Consejo mantuvo
la TPM en 4,5 %y sitUa los riesgos en ambas direcciones.

Este informe responde a un propdsito estrictamente académico y formativo, enmarcado en el quehacer universitario, y en
ningun caso debe interpretarse como una recomendacion o asesoria de inversion.
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El Informe de Politica Monetaria (IPoM) es el documento en que, cuatro veces al ano,
el Banco Central explica como ve la economia y qué espera de ella en los proximos dos
anos. El de septiembre de 2026 llega en un momento incémodo: la economia chilena
se fue debilitando a lo largo del ano, la demanda interna se desacelerd en el segundo
trimestre y a eso se sumaron el deterioro del mercado laboral, la caida de la confianza
de empresas y hogares, y el efecto del alza de los combustibles sobre sus ingresos.
Este ensayo recorre el informe en cuatro gjes: actividad, inflacion, mercado laboral y
escenario externo con sus implicancias para la politica monetaria; buscando explicar,
con las cifras del propio informe, qué esta pasando y por qué.

1. Actividad econémica y perspectivas de crecimiento del PIB

El punto de partida es débil. En el segundo trimestre el PIB total cayo 0,2 % anual y el
No minero crecid apenas 0,7 %. En julio el Imacec retrocedio 1,5 % anual, influido por
la menor produccion minera y por lluvias que afectaron a varios rubros. Lo relevante,
sin embargo, es de dénde viene el freno: a comienzos de ano pesaban los problemas
de oferta, pero en el segundo trimestre fue la demanda la que casi se detuvo, pasando
de crecer 2,3 % anual a solo 0,1 %. El problema dejo de ser cuanto se puede produciry
paso a ser cuanto se esta gastando.

Con ese punto de partida, el Banco Central recorto su proyeccion de crecimiento para
2026 desde un rango de 1,0-1,75% a uno de 0,25-0,75 %. El mensaje de fondo, no
obstante, no es que el crecimiento desaparezca, sino que se corre de fecha: para 2028
la proyeccion subede 1,75-2,75%a 2,25-3,25 %. El motor de ese rebote es |la inversion,
que pasaria de caer 0,3 % este ano a crecer 8,1 % en 2027y 7,1 % en 2028, apoyada
en la Ley de Reconstruccion —unos 0,5 puntos de mayor crecimiento anual—, en un
catastro de proyectos de la Corporacion de Bienes de Capital 15 % mayor para 2027-
2028y en un precio del cobre de mediano plazo revisado desde US$5,0 a US$5,6 la
libra.

2. Inflacién y dinamica de precios

Los registros recientes no sorprendieron: el IPC total se ha movido alrededor de 4%
anual y el subyacente entre 3,2% y 3,4 %. Esa brecha indica presiones internas mas
acotadasy un escenario externo donde el alza de precios volatiles, pricipalmente de los
combustibles por el conflicto en Medio Oriente, cuyo traspaso al resto de los precios ha
seguido los patrones historicos.

Lo Ilamativo es que, pese al recorte de la actividad, la proyeccion de inflacion casi no
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cambia: dos fuerzas se cancelan, una demanda débil que empuja los precios hacia
abajo y un shock de costos que todavia empuja hacia arriba. El Banco Central espera
que llegue a 3% en el segundo trimestre de 2027, cuando las alzas de combustibles
salgan de la base de comparacion, con expectativas a dos anos ancladas en la meta.

La inflacion vuelve a la meta a mediados de 2027

Inflacion de diciembre de cada afo; variacion anual, porcentaje =e= |PC total == IPC subyacente

50 i
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Fuente: elaboracién propia en base a la Tabla 1 del IPoM de septiembre de 2026, Banco Central de Chile e INE.

Grafico 1. Cémo leerlo: cada punto es la inflacion acumulada en doce meses a diciembre de ese afo. La linea verde
es la meta de 3%y los afos con (p) son proyecciones.

3. Mercado laboral: deterioro persistente y factores estructurales

El mercado laboral no se ha recuperado desde la pandemia, y ahi se combinan las dos
cosas. Del lado persistente estan el fuerte aumento de los costos laborales de los ul-
timos anos y la automatizacion: el informe muestra que quienes en 2022 trabajaban
en ocupaciones muy expuestas a la automatizacion tenian, tres anos después, menos
probabilidad de seguir empleados en el sector formal, sobre todo los menores de 30
anos.

Del lado ciclico, la débil demanda interna ha restado impulso al empleo, sobre todo en
la construccion. El resultado es destruccion de puestos formales, una desocupacion
gue subid a 9,5 % (9,3 % desestacionalizada) y un menor crecimiento real de la masa
salarial, que a su vez frena el consumo y cierra el circulo.

Un deterioro que es mads persistente que ciclico

El mercado laboral no ha cerrado la brecha que abrié la pandemia

a) Lo persistente: brechas que siguen abiertas b) Lo ciclico: lo que agregé 2026
Difereg%ia con mediados de 2019, en puntos porcentuadles Tasa de desocupacion desestacionalizada, porcentaje
+

T

2 95 9,3
0 - 90 g5 *0.8ppen2026
- - 8'5 ’
-0,9
-2 80 -

-2,1
Tasa de Tasa de Participacion cierre 2025 dato mas reciente
desocupacién ocupacién laboral

Fuente: elaboracion propia en base al Recuadro 1.2 y al grafico 114 del IPoM de septiembre de 2026, Banco Central de Chile e INE.
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Grafico 2. Como leerlo: el panel izquierdo compara hoy con 2019 y muestra lo que el ciclo no ha logrado cerrar; el
derecho, cuanto se agregd solo durante 2026.

4. Escenario externo y politica monetaria

Hacia afuera, el informe describe un contrapeso al deterioro interno. El petrdleo sigue
caro por el conflicto en Medio Oriente, aunque el supuesto para 2026-2028 baja le-
vemente a US$79 el barril (US$81 en junio). El cobre, en cambio, mejora de forma re-
levante, y de ahi se desprende un encadenamiento en tres pasos: un precio mas alto
del metal mejora los términos de intercambio —lo que Chile cobra por lo que exporta
frente a lo que paga por lo que importa— y esa mejora lleva la cuenta corriente desde
un déficit proyectado de 1,4 % del PIB a un superavit de 0,2 % en 2026.

En ese contexto, el Consejo mantuvo la TPM en 4,5 % y subrayo que la incertidumbre
es mayor que la habitual. No se compromete con una trayectoria, y la légica es simé-
trica: si la demanda interna se recupera menos de |o esperado podrian reducirse las
presiones inflacionariasy abrir espacio para una reduccion de tasa. Si el shock de cos-
tos se propaga mas de lo previsto, la politica monetaria podria requerir una postura
mMas restrictiva. Por eso la decision se toma reunioén a reunion.

Del precio del cobre a las cuentas externas, en tres pasos M PoMjun26 [ IPoM sep.26

Cada panel compara el supuesto o la proyeccion de junio (Gmbar) con la de septiembre (azul)

1. El cobre sube 2. Mejoran los términos 3. Mejora la cuenta corriente
Supuesto de precio, US$cent/|ibrc1 Términos de intercambio, var. anual % Cuenta corriente, % del PIB
610 9,9 0,2

10 0 —

ol _ . III

0 _- —— )

-2,0 —2 4
26 27 28 26

Fuente: elaboracion propia en base a las Tablas 2 y 3 del IPoM de septiembre de 2026, Banco Central de Chile.

Grafico 3. Como leerlo: los tres paneles se leen de izquierda a derecha, como una cadena. Solo se etiquetan los
valores de septiembre; la barra ambar es la referencia de junio. El déficit vuelve en 2027 y 2028 porque la mayor
inversion reactiva las importaciones.

Conclusion

El IPoM de septiembre de 2026 retrata una economia en fragilidad ciclica: una de-
manda interna que se desacelera, un mercado laboral que sigue destruyendo empleo
formal, una inflacion sobre la meta por el shock de costos y un entorno externo incier-
to. Pero el informe no es categdricamente pesimista: reitera la convergencia a 3% en
el segundo trimestre de 2027 y sitda en la inversion y en la Ley de Reconstruccion el



(1174
/% Research — Club de Finanzas FEN, Septiembre 2026 p.5

principal factor de reactivacion para 2027 y 2028. Para quienes estudiamos finanzas,
la leccion de método es |la mas util: un recorte severo de la proyeccion de actividad no
implica automaticamente un escenario desinflacionario ni una politica monetaria mas
expansiva, porgue la menor demanda puede quedar compensada por costos que aun
no se disipan. Esa asimetria —actividad revisada a la baja, inflacion sin cambios— es
justamente la que explica por qué el Banco Central mantuvo la tasa y por qué prefiere
decidir reunién a reunion.

Todas las cifras citadas corresponden al Informe de Politica Monetaria de septiembre de 2026 del Banco Central
de Chile, cuyo cierre estadistico fue el 2 de septiembre de 2026. Los graficos son de elaboracién propia sobre esas
cifras.
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Disclaimer

Este documento ha sido preparado por el Area de Research del Club de Finanzas FEN con fines exclusivamente informa-
tivos. Su contenido incluye datos, analisis y proyecciones elaborados por sus autores o extraidos de fuentes consideradas
confiables, sin que estos hayan sido sometidos a una revision independiente por parte del Club de Finanzas, la Facultad
de Economia y Negocios ni la Universidad de Chile. En consecuencia, ninguna de estas instituciones garantiza, de forma
expresa o tacita, la exactitud, completitud o veracidad de la informacién aqui contenida. Este informe responde a un
propésito estrictamente académico y formativo, enmarcado en el quehacer universitario, y en ningin caso debe
interpretarse como una recomendacion o asesoria de inversion.

Las proyecciones o estimaciones incluidas en este documento se basan en metodologias de uso comun y deben enten-
derse como ejercicios prospectivos. El comportamiento pasado de las variables econdmicas, sea favorable o desfavorable,
no constituye garantia de resultados futuros.

Nada de lo expuesto en este documento constituye una oferta, invitacién o sugerencia para comprar, vender o adquirir par-
ticipacién en activo o instrumento financiero alguno, ni puede servir como fundamento para la celebracién de contratos,

compromisos o decisiones de cualquier naturaleza.
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