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B DESTACADOS

En Estados Unidos, el cierre del gobierno retrasé
la publicacién del IPC, que se realizara el 16 de
diciembre. Creacién de empleos superd
expectativas, sin embargo, la desocupacion subio,
llevando a caidas en tasas y fortaleciendo
apuestas por un recorte de Fed Funds en

diciembre. Minutas senalizan cautela ante

recortes.

En el tercer trimestre, la economia cayd 0,1%
trimestral SA y crecié 1,6% anual. La inversion
dinamismo

mantuvo un importante,

especialmente en maquinaria 'y equipos,
compensando la debilidad de las exportaciones
netas. El precio del cobre promedié 4,8 USD/Ib,
superando lo proyectado en el IPoM. El consumo
privado y publico también aportaron incidencias
positivas. Incorporando la informacién de cuentas
nacionales, revisamos levemente al alza nuestra

proyeccion de PIB 2025, desde 2,2% a 2,3%.

Creaciéon de empleo continua débil, impulsada
principalmente por el empleo por cuenta propia.
Por el contrario, en septiembre hubo una
importante destruccion de puestos de trabajo de
los asalariados privados.  Preliminarmente,
esperamos que la tasa de desocupacion se
mantenga en un 85% en el trimestre movil

finalizado en octubre.

En octubre, el IPC registré una variacion mensual
de 0,0%, muy por debajo de las expectativas del
mercado (0,3%). El IPC subyacente, en tanto,
retrocedioé -0,1%, su menor registro desde 1989.
indices de difusién marcaron minimos por efecto
Cyberday. Para noviembre proyectamos un 0,3%
mensual, aungque reconocemos un mayor grado

de incertidumbre que el habitual.
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En octubre, el BCCh mantuvo la TPM en 4,75%. En el
comunicado, si bien
del

subyacente, mantiene el tono cauto, destacando el

se deja de explicitar la

preocupacion Consejo por la inflacion

mayor dinamismo de la inversién. La minuta
posterior, sin embargo, fue algo mas dovish que el
comunicado, revelando falta de consenso sobre el
timing de recortes y anticipando un alza del nivel

neutral sobre 4%.

Con una actividad e inflacion que en el margen han
guedado por debajo de lo esperado por el mercado
y por el IPoM de septiembre 2025, sumado a la
informacion entregada por la minuta de la RPM de
octubre, las tasas SPC nominales de corto plazo
cayeron algo mas de 10 puntos base respecto a la
edicién anterior de este informe. El mercado asigna
44% de probabilidad a un recorte en diciembre y
espera otro en abril/junio, alinedndose con nuestras
proyecciones. Si no hay sorpresas al alza en el IPC de
noviembre, seguimos viendo mayor probabilidad de

recorte en diciembre.

Entre la fecha de cierre estadistico de nuestro
informe anterior y el 20 de noviembre, la tasa del
Treasury a 10 afnos subié 15 pb, impulsada por
mayores premios por plazo ante la incertidumbre en
torno a los futuros movimientos de la Fed y la falta
de datos por el cierre de gobierno. Luego del 20 de
noviembre, en tanto, retrocedid6 5 pb. por mayor
dovish del

largas

aversion al riesgo y comentarios

vicepresidente de la Fed. Tasas locales
cayeron 10 pb respecto a nuestro informe anterior,
en linea con lo que esperdbamos. Hacia adelante,

guedaria espacio para nuevas bajas.




B 1.

ESCENARIO INTERNACIONAL

Consenso de mercado sobre un nuevo recorte de la fed
funds en diciembre, en un contexto de menor
disponibilidad de datos por cierre del gobierno.

Estados Unidos

Si bien el cierre de gobierno ya termind, su extension fue
la mas larga en la historia de Estados Unidos, y afecté la
publicacién de indicadores macroecondmicos clave
relacionado con el mercado laboral y también con la
inflacion. En efecto, si bien ya se retomd la publicacion
de datos laborales, el Bur6 de Estadisticas Laborales
(BLS) confirm6 que no se publicard el dato de IPC de
octubre debido al cierre del Gobierno federal, que
impidio recolectar la informacién. En su lugar, se espera
que los datos de noviembre (incluyendo ajustes por
octubre) se publiquen el 16 de diciembre de 2025.

No obstante, la informacion disponible a la fecha no
muestra grandes cambios del escenario
macroecondémico. Si bien el crecimiento de los ocupados
de octubre estuvo por sobre lo esperado por el mercado
(grafico 1.3), la tasa de desocupacién subié desde un
4,3% en agosto hasta un 4,4% en septiembre, superando
al consenso de mercado que esperaba mantencién. Este
ultimo resultado pareciera haber tenido mas impacto en
los mercados que la sorpresa positiva del empleo: luego
de su publicacion, las tasas exhibieron caidas. Por el lado
de la actividad, las ventas del retail continuaron
creciendo en septiembre, aunque algo bajo lo esperado
por el mercado. Las bolsas, en tanto, han tenido
movimientos dispares: en comparacion con el cierre
estadistico de nuestro reporte anterior, el S&P 500
aumento6 de forma acotada, mientras que el Dow Jones
retrocedio. Ambos indicadores exhibieron volatilidad
durante el mes (grafico 1.1).

Por otro lado, las minutas del FOMC sefialan que, de
acuerdo con la visién de sus miembros, la economia se
mantiene resiliente, con un consumo sélido y un empleo
fuerte, aunque se observan sefales de moderacién en
contrataciones y presiones salariales. La inflacion sigue
desacelerandose, pero persisten riesgos en servicios y
vivienda. La mayoria de los miembros considera que la
politca  monetaria es  restrictiva, con  bajas
probabilidades de nuevas alzas en el corto plazo,
advirtiendo que recortes prematuros podrian reactivar
presiones inflacionarias. Sobre el balance de riesgos, en
relacién con la reunién anterior el balance de riesgos
sigue tensionado, con riesgos elevados tanto para la
inflacibn como para un deterioro mas rapido del
mercado laboral.
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Grafico 1.1: Bolsas.
(indice, 02-01-2025 = 100)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.2: IPC bienes core NSA.
(% var. m/m)
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Grafico 1.3: Ocupados no agricolas.
(variacion mensual, miles de personas)
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Grafico 1.4: China, inflacion.
En la Zona Euro la inflacién se ha mantenido estable, % v;r. a/a) : : :

mientras que en China exhibid un alza.

China 6,00

La inflacién en China volvié a terreno positivo en jzz

octubre, con un aumento interanual de 0,2%, tras la 5,00

caida de -0,3% en septiembre, lo que indica cierta 500

estabilizacién tras meses de presiones deflacionarias 1'00

(grafico 1.4). El repunte se explicé por energia y algunos '

bienes industriales, mientras los alimentos siguieron 0.00

cayendo (-2,9%), aunque con menor intensidad. Destaco 100

la moderacién en carne de cerdo (-16,0%) y verduras 0005000 0 0 o o o A B B 9 69 9 D6 6 6
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nivel mas alto en 20 meses, reflejando una leve mejora } : ’ ; ; } : ’

en la demanda interna. Fuente: Bloomberg y Coopeuch.

En términos de actividad, los datos mensuales muestran

sefiales mixtas: la produccion industrial crecié 4,9% Grafico 1.5: Expectativas de mercado para la Fed

interanual, desacelerdndose desde el 6,5% de funds rate.

septiembre; las ventas minoristas aumentaron 2,9%, (porcentaje)

apoyadas por la Semana Dorada y el Dia del Soltero,

aunque siguen débiles. Por su parte, el PMI 400 7 90%

manufacturero oficial retrocedié a 49,0 puntos, desde 3,50 29 §8f

49,8 en septiembre, marcando el séptimo mes igg ® %

consecutivo en contraccion. 2,00 o
1,50 30%

Zona Euro K100 I I 11

La inflacion anual de octubre en la Zona Euro se ubico oo w8 8 8 8 8 85 8 g o

en 2,1%, una décima menos que en septiembre, § § § E E E § 5 E

acercandose al objetivo del BCE. La inflacién subyacente, S % % 2 < & & g 3

en tanto, se mantuvo estable en 2,4%, lo que refleja

persistencia de presiones en componentes menos . Probabilidad de recortar (der.) e=@== Fed funds rate

volatiles. Los servicios fueron nuevamente el principal

impulsor (3,4%), seguidos por alimentos, alcohol y Fuente: Bloomberg y Coopeuch.

tabaco (2,5%), mientras que la energia volvié a restar (-

0,9%). Grafico 1.6: Expectativas de mercado tasas de
politica monetaria para la Zona Euro.
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En comparacién con nuestro reporte previo, las
expectativas de mercado para la tasa de politica no han I Probabilidad de recortar (der.)
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2.1 Actividad

Durante el tercer trimestre, la formacion bruta de capital
fijo ha continuado mostrando un dinamismo importante,
lo que contrasta con el mal desempefio de las
exportaciones mineras.

De acuerdo con el Ultimo informe de Cuentas Nacionales
publicado por el Banco Central de Chille, el tercer
trimestre del afio la economia registr6 una caida
trimestral desestacionalizada de 0,1%, mientras que, en
términos anuales, el crecimiento fue de 1,6%: 2 décimas
menos de lo que se desprendia preliminarmente del
Imacec, y 1 pp. por debajo de la proyeccion implicita del
ultimo IPoM.

A nivel de componentes del gasto, la caida trimestral
desestacionalizada se explicd principalmente por el
menor dinamismo de las exportaciones netas, lo que se
compensd parcialmente por el buen desempefio de la
demanda interna, particularmente de la formacion bruta
de capital fijo. El crecimiento anual, en tanto, obedecié al
buen desempefio de todos los componentes de la
demanda interna, y se compensé parcialmente por las
exportaciones netas.

Los resultados de este informe muestran un panorama
bastante similar al anterior: la inversion ha continuado
exhibiendo un dinamismo importante (gréfico 2.1.1) —
principalmente el componente de maquinaria vy
equipos— al mismo tiempo que el precio del cobre se ha
mantenido elevado, incluso superando lo que se
proyectaba en el IPoM de septiembre (desde el cierre
estadistico del IPoM, el precio del cobre ha promediado
4,8 dolares la libra, mientras que el IPoM proyectaba 4,3
dolares la libra). Por otro lado, las exportaciones han
continuado perdiendo impulso, manteniéndose en
terreno negativo durante el tercer trimestre del afio
(gréfico 2.1.2), principalmente por la mineria.

Por otro lado, las cifras para el consumo exhibieron
resultados similares en ambos componentes. Por un
lado, el consumo de los hogares continu6 creciendo —
impulsado principalmente por los bienes durables— lo
gque se complementd este trimestre con el consumo de
gobierno. El desempefio del consumo privado es
consistente con la evolucién que ha mostrado la masa
salarial (gréfico 2.1.3).

Preliminarmente, para el Imacec de octubre esperamos
un crecimiento anual de 1,9%. Debido al mejor
desempeno reportado para la inversién en las cuentas
nacionales, revisamos al alza nuestra proyecciéon de
crecimiento del PIB de 2025, desde un 2,2% a un 2,3%.
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Grafico 2.1.1: Formacién Bruta de Capital Fijo.
(Nivel SA)
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Fuente: Banco Central de Chile y Coopeuch.

Grafico 2.1.2: Exportaciones totales.
(Nivel SA)
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Fuente: Banco Central de Chile y Coopeuch.

Grafico 2.1.3: Consumo privado y Masa salarial
(Nivel SA)
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2.2 Mercado del trabajo

Creacion de empleo continua débil, impulsada
principalmente por el empleo por cuenta propia. Por el
contrario, en septiembre hubo wuna importante
destruccion de puestos de trabajo de los asalariados
privados.

Sefales de mejora de los 2 meses previos se atenlan en
septiembre: datos muestran un mercado laboral que
continla débil. En particular, si bien en los ultimos
meses la creacion de empleo ha logrado levantar algo la
ocupacion —recordemos que hasta junio el nimero de
ocupados estaba plano en torno a los valores de abril
de 2024 (grafico 2.2.1)—, estos nuevos puestos de
trabajo se han apalancado fuertemente en el trabajo
por cuenta propia (grafico 2.22), lo que se
complementa este mes con el significativo aumento de
los asalariados publicos. Por el contrario, los asalariados
privados han continuado exhibiendo un desempefio
bastante apagado, con una significativa destruccién de
puestos de trabajo en septiembre (grafico 2.2.3), y con
una composiciéon que en el margen se ha ido cargando
al empleo informal (destruccién de puestos de trabajo
formales en esta categoria han mas que compensado
leve aumento del sector informal).

Al descomponer por rama de la actividad, los
principales aumentos se concentraron en Actividades de
servicios administrativos (+29.961) y Otras actividades
de servicios (+17.229), mientras que las principales
caidas se observaron en Comercio (-20.496) vy
Manufactura (-18.442). En cuanto a la formalidad e
informalidad de los ocupados, este mes los ocupados
formales registraron una caida de 1.627, mientras que
los ocupados informales aumentaron en 24.147.

La tasa de desocupacion, en tanto, se situé en un 8,5%,
bajando 0,1 p.p. respecto a cifra inmediatamente
anterior y 0,2 p.p. respecto a doce meses. Este resultado
estuvo en linea con lo proyectado por el mercado vy
también con nuestra proyeccion (Bloomberg: 8,5%;
Estudios Coopeuch: 8,5%). Al descontar factores
estacionales, la tasa de desocupacion se mantuvo sin
cambios en 8,4%.

Preliminarmente, esperamos que la tasa de
desocupacion se mantenga en un 8,5% en el trimestre
movil finalizado en octubre.
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Grafico 2.2.1: Ocupados SA.
(miles de personas)
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Fuente: INE y Coopeuch.

Grafico 2.2.2: Trabajadores por cuenta propia NSA.
(variacion mensual, miles de personas)

s Promedio 2011-2019

eeccoe plO-pQO

— 024 2025
Fuente: INE y Coopeuch.

Grafico 2.2.3: Asalariados privados NSA.
(variacion mensual, miles de personas)
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Grafico 2.3.1: IPC sin volatiles, solo octubre
(var. % m/m)

Variacion mensual del IPC sin volatiles de octubre i
alcanza minimo historico. Alta incertidumbre para el 20
IPC de noviembre.
El IPC de octubre registrd una variacién mensual de "
0,0%. La cifra estuvo por debajo de las expectativas de 10
mercado (0,3%) y de la cota inferior de distribuciones
histéricas para un mes de octubre. Este registro ya 05
incorporaba los efectos del Cyberday. La inflacion a 12
meses, en tanto, descendié desde un 4,4% a un 3,4%. 00
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mes de octubre desde 1989 (grafico 2.3.1), quedando

., Fuente: INE y Coopeuch.
su variacion anual en 3,4%. ! yooped

Como ha sido la ténica de los ultimos meses, los Tabla 2.3.2: Proyeccién IPC noviembre 2025
indices de difusion (% de productos que suben de (variacién e incidencias)
precio) siguen presentando elevada volatilidad, y en
octubre alcanzan nuevos minimos histdricos: esto nov.25 : Modelo IPC (%) Incidencia (p.p)
podria estar reflejando una mayor cobertura de ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS
productos ligados al Cyberday. En términos de BEBIDAS ALCOHOLICAS Y TABACO
velocidad, en tanto, el IPC muestra caidas relevantes, VESTUARIO Y CALZADO
alcanzando niveles bajo los coherentes con el 3%. VIVIENDA Y SERVICIOS BASICOS
EQUIPAMIENTO Y MANTENCION DEL HOGAR
Preliminarmente, para noviembre estimamos una SALUD
variacion mensual del IPC de 0,3% (0,32% con dos TRANSPORTE
decimales), en linea con lo esperado por encuestas y INFORMACION Y COMUNICACION
bajo el 0,4% esperado por precios de activos. De RECREACION, DEPORTES Y CULTURA
cumplirse nuestra proyeccion, la variacion anual del IPC EDUCACION
quedaria en 3,5%. El IPC sin volatiles, en tanto, RESTAURANTES Y ALOJAMIENTO
presentaria igual variacion mensual (0,31% con dos SEGUROS Y SERVICIOS FINANCIEROS

decimales). BIENES Y SERVICIOS DIVERSOS

Es importante destacar que, a diferencia de otras
oportunidades, esta vez nuestra proyeccion del IPC
para noviembre tiene un mayor grado de
incertidumbre. Dos son los motivos: (1) luego de un Gré_ficp’2.3.3: Proyeccion IPC
Cyberday, es comun que los precios de productos que (variacion anual)

tuvieron ofertas reboten de manera importante el mes
siguiente. Esta vez, sin embargo, nuestra toma de
precios sugiere que el rebote seria mas bien acotado; y 4,6
(2) hemos captado alzas significativas en los precios de
vuelos nacionales e internacionales, lo que no se
condice con lo proyectado por nuestros modelos 36
estadisticos. Por lo anterior, una nueva sorpresa en el

Fuente: Coopeuch.
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IPC noviembre, para arriba o para abajo, no es 31 gl 4
descartable. 26

Respecto a la edicién pasada de este informe, las ene-24  jun-24  nov-24 abr-25 sept-25 feb-26 jul-26  dic-26
expectativas de inflacion del mercado se movieron a la

baja. Nuestras proyecciones también bajaron, aunque _c = = = = Estudios Coopeuch (al 23-10-2025)
menos que Ias del mercado (gréfico 233)[ y no e e» «»  Mercado (al 23-10-2025) e—fstudios Coopeuch (al 24-11-2025)

. . . Mercado (al 24-11-2025)
tenemos diferencias importantes. Esperamos que la

inflacion cierre 2025 en 3,8% y 2026 en 3,2%. Fuente: INE, ICAPy Coopeuch.
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2.4 Politica monetaria
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Grafico 2.4.1: Proyeccién actividad altimo IPoM vs.

dato efectivo del 3T (en amarillo)
(var. % a/a)

Informacion de la minuta de la RPM de octubre, 20 -
sumado a cdmo ha evolucionado la macro, aumentan la
probabilidad de un proximo recorte de TPM en 16 4
diciembre.

12 A

En la RPM de octubre, el Consejo del BCCh mantuvo
inalterada la TPM en 4,75%. En el comunicado, se

. L . 8 1
menciona que tanto la actividad, demanda interna,
inflacion y escenario externo, habian evolucionado en 4
linea con el ultimo IPoM. A diferencia del comunicado
de la RPM anterior, se eliminaron las frases que 0 . . .
sefializaban preocupacién del Consejo por la inflacién \/
subyacente. Pese a esto, el tono del comunicado 4 4
continud siendo cauto, traspasando el protagonismo, a 21 2 23 24 o5 26 27

nuestro juicio, al mayor dinamismo que estaba teniendo
la inversion. Como concluimos en nuestro “Reporte
RPM  Octubre 2025", con la informacién del
comunicado, aumentaba la probabilidad de que el

Fuente: Banco Central de Chile y Coopeuch

Grafico 2.4.2: Remuneraciones

Consejo postergara los proximos recortes de TPM. (var. % a/a)
Posteriormente se publicd la minuta de la RPM de 10,0
octubre, la cual sefializa que no hay consenso en el 9,0
Consejo sobre el timing de los préximos recortes. En 8,0
efecto, mientras un consejero se mantenia cauto, al 7.0
mencionar que la inflacidon subyacente seguia elevada y g’g
que los préximos movimientos de TPM deberian ser 40
pausados, dos consejeros se mostraban dispuestos a 3,0
continuar el camino delineado en el escenario central 2,0
del ultimo IPoM, argumentando que los riesgos para la 1.0
inflacion habian disminuido de manera importante. Con 00
. - . , 1S S S T S N T
todo, la informacion entregada por la minuta fue mas N A I AN AN N AN N AN
dovish que la del comunicado, reflejandose en caidas de P I

tasas SPC nominales el dia de la publicacidn.
Finalmente, la minuta sefaliza que pronto el Consejo
aumentaria el nivel neutral de la TPM, sobre el 4%
actual.

e Remuneraciones nominales === Remuneraciones reales

Fuente: INE y Coopeuch.

;Qué ha pasado desde la RPM de octubre? Las nuevas
cuentas nacionales mostraron que la actividad del
tercer trimestre crecid por debajo de lo esperado por el
ultimo IPoM (grafico 2.4.1). Si bien la demanda interna
tuvo un crecimiento importante (probablemente en
linea con el dltimo [PoM), ésta fue impulsada
mayormente por el componente maquinaria y equipo 44 ~
de la FBCF, lo que tiene efectos de segundo orden o
sobre la inflacién. En cuanto al mercado laboral, en N ~_40
septiembre el aumento de ocupados se ralentizd, con 39 S
una significativa destruccion de asalariados privados, S
mientras que la expansion interanual de los salarios se * 36
redujo (grafico 2.4.2). Finalmente, por el lado de la 34

inflacion, los datos efectivos y precios de activos indican mar.2025 jun.2025 sept.2025 dic.2025
que el IPoM habria sobrestimado la inflacion del tercer
y cuarto trimestre de este afio (grafico 2.4.3).

Grafico 2.4.3: Proyeccién inflacién dGltimo IPoM vs.
datos efectivos y precios de activos
(var. % a/a, ultimo mes de cada trimestre)
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e | flacion efectiva

@ «» @ |nflacion Mercado
Fuente: Banco Central, ICAP y Coopeuch.

= e @ |nflacion proyectada IPoM sept25
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2.5 Tasas cortas

Tasas cortas nominales bajando en el mes. Niveles
efectivos actuales practicamente se alinean a nuestros
fair values.

Como vimos en la seccién anterior, los Ultimos datos de
actividad e inflacién han quedado por debajo de lo
esperado por el mercado y por el IPoM de septiembre
2025. Los indicadores del mercado laboral, en tanto,
muestran un mercado laboral que contintia débil.

Con este encuadre macro, sumado a la informacién
entregada por minuta de la RPM de octubre, los precios
de mercado reaccionaron en las direcciones esperadas:
las tasas SPC nominales de corto plazo (hasta 2 afios)
tuvieron bajas de algo mas de 10 puntos base (grafico
2.5.1) respecto a la edicién anterior de este informe.

Al cierre estadistico, el mercado internaliza una
probabilidad de 44% para una reduccion de la TPM en
la RPM de diciembre (grafico 2.5.2). Asimismo, se espera
una Ultima baja de 25 de TPM en la RPM de abril o
junio. De esta forma, las proyecciones de TPM del
mercado han tendido a alinearse a las nuestras, las que
se han mantenido sin cambios desde la edicién de
septiembre de este informe.

;Proxima baja de TPM en diciembre 2025 o enero 20267
Asumiendo que no hay una sorpresa en el IPC de
noviembre, consideramos mayor probabilidad de
ocurrencia a un recorte en diciembre. ;Por qué?
Recordemos, en primer lugar, que el escenario central
del IPoM de septiembre internaliza una préxima baja en
la RPM de diciembre. De esta manera, dado que los
nuevos datos de actividad e inflacion efectivos han
quedado por debajo de lo que se proyectaba en el
ultimo IPoM, actuar en coherencia requiere que, salvo
que el Consejo esté viendo un nuevo riesgo sobre la
inflacion futura (algo que no vislumbramos al ver la
evolucion de los principales determinantes de la
inflacion), dicho recorte se materialice en diciembre. De
no hacerlo, la autoridad monetaria pierde
predictibilidad, disminuyendo la efectividad en la
transmisién de la politica monetaria.

Nuestras proyecciones de TPM no cambian, es decir,
esperamos dos recortes mas de la TPM: uno en
diciembre 2025, y un ultimo recorte en abril de 2026.
Considerando las nuevas expectativas de TPM del
mercado, las tasas SPC nominales de corto plazo estan
practicamente alineadas con nuestros fair values
(grafico 2.5.3).
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Grafico 2.5.1: Tasas SPC nominales
(porcentaje)
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Fuente: BCCh y Coopeuch

Grafico 2.5.2: Proyeccion TPM
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Grafico 2.5.3: Curva fair value swap en pesos
(porcentaje)
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2.6 Tasas Iargas Grafico 2.6.1: Incertidumbre para la ffr, Fed de
: Kansas.

Tasas largas con movimientos acotados en el mes. 1,4

Seguimos viendo espacio para nuevas caidas en tasas

largas locales, aunque con riesgos asimétricos (al alza). 13

Desde nuestro informe anterior, y hasta el 20 de 1.2

noviembre, la tasa del Treasury a 10 afios aumentaba
cerca de 15 puntos base. En este periodo, el aumento

de la tasa se explicaba por completo por el alza de los 1,0 -
premios por plazo (de hecho, el componente de /4 \\
expectativas de la Fed funds rate (ffr) retrocedia), 0.9 1
posiblemente incidido por un aumento de |la 05 \\II
incertidumbre en torno a los futuros movimientos de la Y e PR PN23IS8NL 23N E IR L3S S
ffr (grafico 2.6.1). En esto dltimo, dos cosas 55558583333 883885558883838=22c o
posiblemente impactaron: (1) la incertidumbre que % é § % § é é § é § é § é é § é % é § % é § é %
estaba generando no contar con datos econdmicos
. . .. Fuente: Fed

producto del cierre del gobierno; (2) visiones opuestas
gue sostenian algunos miembros de la Fed, lo que se
sefializa claramente en las minutas de la reunién del Grafico 2.6.2: Descomposicion tasa a 10 aios EEUU
Comité de fines de octubre. Sin embargo, posterior al (acumulado desde el 28 de agosto de 2024, puntos
20 de noviembre, la tasa del Treasury a 10 afos ha base)
retrocedido cerca de 5 puntos base, explicado por dias 120
de aversién al riesgo producto de las preocupaciones 100
en torno a las empresas tecnologicas y también por las 80
palabras del vicepresidente de la Fed de que ve margen 60
para nuevas bajas de tasas. 40

20
Como seflalamos en nuestros informes anteriores, 0
hemos incorporamos un nuevo modelo para el analisis -20
de tasas largas. En términos generales, permite -40
descomponer los movimientos de tasas en 4 shocks: (1) -60

crecimiento del PIB; (2) politica monetaria; (3) riesgo
comun y (4) riesgo de cobertura (risk on/risk off). Como
se puede ver en el gréafico 2.6.2, desde nuestro informe
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anterior, y hasta el 20 de noviembre, se aprecia un alza B Crecimiento M Monetario H Cobertura = Riesgo comdn
del componente de riesgo comun, posiblemente
explicado por el aumento de la incertidumbre en torno Fuente: Fed y Coopeuch.

a los proximos movimientos de la Fed, lo que impacta

negativamente a todos los activos de Estados Unidos. Grafico 2.6.3: Modelo de premios por plazo locales

Respecto al informe anterior, las tasas largas (porcentaje)

domésticas (SPC nominal 10Y) tuvieron bajas cercanas P
a los 10 puntos base, incidido de igual manera por la
baja del componente de expectativas de TPM vy la baja
del componente de premios por plazo. El swap spread,
en tanto, se ha venido acercando con fuerza a valores
mas acorde con promedios historicos.

Hacia adelante, y de acuerdo a nuestros modelos,
seguimos viendo que el componente de expectativas

Ne@IILLeEEReag e R NNRINEY
de TPM tiene algo de espacio para continuar bajando s e 9 g trL388555¢%% g 5238553
. . = o - S =0 - <
(20 puntos base). Los premios por plazo, en tanto, si ® E| h”| ® el E o
. . s Premios por plazo 10Y (Chile) Modelo
bien consideramos que se han acercado a sus valores Error = = = = Percentil 20

en linea con fundamento, alertamos que su evolucién = = = = Percentil 80

es altamente dependiente del escenario externo.
Fuente: RiskAmerica y Coopeuch.
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; H Grafico 2.7.1: Tipo de cambio

2.7 Otras variables importantes (ndice, 55092004 100)

« Ddlar: Desde nuestro ultimo reporte, el tipo de 112 !
cambio ha continuado apreciandose —tanto contra 110 E
el dolar como en términos multilaterales— en un 132 i
contexto donde el dolar dxy también se fortalecio 104 ;
(gréfico 2.7.1). La fortaleza del peso puede explicarse 102
por el fuerte aumento que ha tenido el precio del 100 peso/dolar

98
96
94

Multilateral
Délar dxy

cobre durante octubre. De mantenerse esta
tendencia para el precio del cobre, y de no mediar
sorpresas en la segunda vuelta de las elecciones
presidenciales locales, esperamos que el tipo de
cambio continle apreciandose, y cerraria 2025 en
torno a $930.
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Fuente: Banco Central y Coopeuch.
e Confianzas: En octubre hubo resultados

principalmente negativos para la confianza de

empresas y de consumidores. Por un lado, la Grafico 2.7.2: Confianzas

confianza del comercio retrocedid, y se ubico (Indice)
nuevamente en terreno pesimista, mientras que en la
construccién registré una caida bastante significativa. 70
Asimismo, la confianza de los consumidores también 60

cayo, y se mantiene en terreno pesimista. La 50
confianza del sector manufacturero, en tanto, se 40
mejord en el margen, pero sigue en terreno %0

. 20
pesimista.
10

* Mercado del crédito: Los datos a octubre muestran -

. - L 2RARRKRIIIIIIIIIANALLQQQRIIIIIIRLELES.
que el mercado del crédito se mantiene débil, pero CBEE GO a L on R s ot R et b8t ioroastos
con mejoras. En particular, en términos de variacion CoTeT T ome T e T mme mm e m e e
anual, el stock real de colocaciones de consumo ha Comercio CONStrUCCION === Industria Consumidores
continuado cayendo, mientras que el stock real de
colocaciones de vivienda ha mantenido cierta

e . s Fuente: Banco Central y Coopeuch.

estabilidad con un crecimiento acotado (grafico

2.7.3). Con todo, es importante destacar que las

colocaciones comerciales crecieron anualmente por Grafico 2.7.3: Mercado del crédito

cuarto mes consecutivo. (stock colocaciones reales, indice enero 2018=100)
* EEE: Los economistas encuestados por la EEE de

noviembre esperan un IPC mensual para dicho mes 122

de 0,3%. Hacia adelante, las expectativas de inflacion 130

a 2 afios se mantienen ancladas en el 3,0%, mientras 120

que las a 1 afio se mantuvieron en un 3,2%. Para la 110

RPM de diciembre, en tanto, esperan que la TPM 100

descienda a un 4,5%. Finalmente, para el Imacec de Zg

octubre, la mediana de los encuestados espera un 20

crecimiento anual de 2,3%. B R R R S R TR8458

SR 58S R 58S R 5885 8RS ERS R 5985285585 258588
* EOF: Los analistas encuestados en la Encuesta de
Comerciales Consumo Vivienda

Operadores  Financieros, levantada de forma
posterior a la RPM de octubre, esperan una inflacion
mensual de 0,3% en noviembre. Por otro lado, las
expectativas de inflacién a 2 afios bajaron desde un
3,1% a un 3,0%. Para la RPM de diciembre, en tanto,
esperan que la TPM descienda a un 4,5%.

Fuente: Banco Central y Coopeuch.
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Tabla 2.8.1 Proyecciones macroecondmicas
Cuentas nacionales 2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
PIB (% var. real a/a) 11,3% 2,2% 0,5% 2,6% 2,3% 2,2% 2,1%
Demanda interna (% var. real a/a) 21,3% 2,3% -3,7% 1,3% 4,6% 2,6% 2,0%
Consumo total (% var. real a/a) 19,4% 2,5% -3,5% 1,4% 2,8% 2,2% 2,0%
Consumo privado (% var. real a/a) 20,8% 1,6% -4,9% 1,0% 2,6% 2,4% 2,1%
Consumo gobierno (% var. real a/a) 14,1% 6,3% 2,2% 3,0% 3,4% 1,5% 1,8%
Formacidn bruta de capital fijo (% var. real a/a) 16,0% 4,6% -0,1% -1,4% 6,5% 5,2% 2,4%
Exportaciones de bienes y servicios (% var. real a/a) -1,5% 0,8% 0,1% 6,6% 3,8% 2,8% 2,5%
Importaciones de bienes y servicios (% var. real a/a) 31,9% 1,3% -10,9% 2,5% 11,4% 4,0% 2,2%
Formacion bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 23,2% 25,6% 24,3% 23,5% 24,3% 25,0% 25,1%
Balanza de pagos 2021 2022 2023 2024  2025(p) 2026 (p) 2027 (p)
Balanza comercial (USS miles de millones) -2,4 -12,1 3,1 11,8 5,5 -2,8 -1,4
Exportaciones de bienes y servicios (USS miles de millones) 100,6 107,2 103,5 111,3 116,1 119,5 133,1
Importaciones de bienes y servicios (USS miles de millones) 103,0 119,3 100,4 99,5 110,6 122,2 134,6
Cuenta corriente (USS$ miles de millones) -23,1 -26,8 -10,6 -4,9 -10,4 -9,8 -8,6
Cuenta corriente (% del PIB) -2,2% -8,9% -3,2% -1,5% -3,0% -2,6% -2,1%
Precio del cobre (promedio anual USS/Ib) 4,2 4,0 3,8 4,1 4,4 4,8 4,8
Precio del petréleo Brent (promedio anual US$S/bbl) 70 100 83 81 70 68 67
Mercado monetario y cambiario 2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
IPC (% var. a/a a diciembre) 7,2% 12,8% 4,4% 4,5% 3,8% 3,2% 3,2%
IPC (% var. a/a promedio) 4,5% 11,6% 7,6% 3,9% 4,3% 3,1% 3,2%
IPC sin volatiles (% var. a/a a diciembre) 5,2% 10,7% 5,9% 4,3% 3,7% 3,5% 3,2%
IPC sin volatiles (% var. a/a promedio) 3,8% 9,3% 8,5% 3,8% 3,8% 3,4% 3,2%
Tipo de cambio CLP/USS (promedio) 759 873 840 944 955 914 868
Tipo de cambio CLP/USS (valor a diciembre) 849 876 875 982 930 900 850

Tasa de Politica Monetaria (valor a diciembre) 3,46 11,25 8,25 5,00 4,50 4,25 4,25
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