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En esta entrega del Boletin de precios y coyuntura de APROB! se abordan temas relacionados con la
evolucion de los precios y la coyuntura. Se reporta: 1) un resumen y comentarios de las cifras del IPC
difundidas por el INE correspondientes al mes de septiembre 2025; ii) Analisis del indice de politica
monetaria (IPoM) del Banco Central; iii) Informe de la comision Asesora para reformas estructurales al
gasto publico; iv) escasez de mano de obra y formalizacion de migrantes; v) proyecciones de crecimiento
del PIB a nivel mundial.

I. CIFRAS DEL IPC CORRESPONDIENTES A SEPTIEMBRE 2025

Como indica el informe del INE en septiembre de 2025, el Indice de preios al consumidor alcanzé a 0,4%
en el mes, acumulando 3,3% en el afno y 4,4% a doce meses en septiembre de 2025.

Tabla 1. Chile, indice de Precios al Consumidor, septiembre 2025

.. L Variacion
Variacion | Variacion en 12
Glosa Indice| Mensual | Acumulada meses
(%) 2025 (%)

(%)
Alimentos 109,92 0,8 3,8 4,9
Bienes 105,32 0,6 2,4 2,3
nergia 121,59 -0,2 6,9 11,1
Frutas y verduras frescas 99,7 3,9 -4,2 -7,4
IPC General menos alimentos y energia | 107,35 0,4 2,7 34
IPC Sin volatiles 108,64 0,4 3,2 3,9
IPC volatiles 109,96 0,5 3,5 5,1
No transables 107,9 0,8 2,1 2,8

! Este boletin tiene por objeto 1. difundir aspectos relacionados con la inflacién y su impacto en la coyuntura; 2. interpretar y analizar la
evolucion coyuntural y su impacto en el bienestar de la poblacion; y 3. Analizar y proyectar datos relevantes en el ambito social y economico
como guia para los usuarios y consumidores.
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Servicios 113,84 0,3 4,4 6,9
Servicios menos Vivienda 114,47 0,3 4,7 7,6
Transables 108,09 0,6 3,3 4,3
Vivienda 110,82 0,3 3,3 3,9

Fuente: INE: www.ine.gob.cl

De su parte, EI IMACEC de agosto presentado este 30 de septiembre por el BCCh indica que la actividad
“crecio 0,5% en comparacion con igual mes del anio anterior. La serie desestacionalizada disminuyo
0,7% respecto del mes precedente y aumento 1,3% en doce meses... El Imacec no minero presento un
crecimiento anual (enero-agosto) de 1,7%, mientras que en términos desestacionalizados cayo 0,5%
respecto del mes anterior y crecio 2,7% en doce meses”. La mineria tuvo una baja productiva por el
accidente del 31 de julio en la mina del Teniente que paralizé las faenas en varios dias de agosto. De este
modo, la proyeccion del PIB hecha por APROB en los tltimos niimeros del boletin para 2025 (al menos
2,6%) se mantiene luego del analisis de los datos entregados. El Banco Mundial elevo la proyeccion de
crecimiento para Chile en 2025 desde el 2,1% que pronosticaba en junio a 2,6%, en su reporte de octubre.

II. EL INDICE DE POLiTICA MONETARIA (IPOM) DE SEPTIEMBRE: UN DEBATE
NECESARIO PARA COMPRENDER LA COYUNTURA

El Resumen [PoM Septiembre 2025 destaca los principales temas de la coyuntura asi:

“La inflacion total ha seguido disminuyendo... (La inflacion total convergeria a 3% durante el tercer
trimestre de 2026)... De todos modos, la medicion sin volatiles (subyacente) ha superado lo anticipado.
En ello ha influido un mayor dinamismo del gasto interno y presiones de costos elevadas. Respecto de lo
proyectado en el IPoM de junio, tanto el consumo como la inversion han tenido un desemperio mejor en
meses recientes... Para el PIB, también se efectuan ajustes al alza...”. (Estas conclusiones fueron
adelantadas en el boletin de APROB del mes pasado).

No obstante, el debate, sin duda por el escenario electoral, se ha centrado en el empleo. Mientras que
algunos plantean que el aumento de los costos laborales y la jornada de 40 horas son las causas centrales
de las presiones de costos, el propio Informe IPOM (pag. 19) entrega el grafico siguiente que distribuye
los problemas de las expectativas en diversos problemas sin que los costos laborales destaquen por sobre
los demds de manera significativa:


http://www.ine.gob.cl/
https://www.bcentral.cl/documents/33528/7703155/Imacec+agosto+2025.pdf/909abdf4-aff1-e41c-e5ee-be976a8ab535?t=1759267584827
https://www.bcentral.cl/web/banco-central/contenido/-/detalle/resumen-ipom-septiembre-2025
https://aprobienestar.cl/wp-content/uploads/2025/09/Boletin_precios_y_coy_APROB_sept_2025.pdf

Grifico 1. Encuesta de Determinantes y Expectativas de Precios (EDEP). Evolucion de los costos de
la empresa en los proximos 3 meses
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(1) Encuesta de Determinantes y Expectativas de Precios. Valores sobre 50 representan una mayor proporcion de respuestas de
aumento, mientras que bajo 50 representan una mayor proporcion de respuestas de disminucion.
Fuente: Banco Central de Chile.

Asimismo, la tendencia en las importaciones de bienes de capital que entrega el IPoM en el periodo
(grafico 2) muestran que el empresariado visualiza expectativas positivas para sus negocios en el futuro
inmediato.

Grafico 2. Importaciones de bienes de capital (variacion anual en %)
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(1) Promedio movil de 3 meses
Fuente: Banco Central de Chile

El debate especifico -que inmiscuyo hasta al Presidente de la Republica- se refiere a lo siguiente: E1 BCCh
en su informe IPOM usando modelos econométricos (Albagli et al. 2025) “encuentra que, en el ultimo
ano, distintos shocks de oferta y de costos —incluyendo el alza del salario minimo y la ley de 40 horas—
explican la mayor parte del alza de los costos laborales y han incidido negativamente en el empleo. Segun
estas estimaciones, un incremento real del salario minimo similar a lo observado desde 2023 provoca



https://www.bcentral.cl/documents/d/banco-central/minutas-citadas-en-el-ipom-septiembre-2025-pdf

una caida de aproximadamente -1,5% en el empleo asalariado formal y un impacto algo menor en el
empleo total”.

Puede ser pertinente considerar los demas factores que influyen en la baja del empleo. En efecto, el
documento de Albagli que cita el [IPOM revisa la informacién obtenida en el Informe de Percepciones de
Negocios. y concluye que: “segun la percepcion de las empresas, en los ultimos anos se ha consolidado
un nuevo equilibrio organizacional caracterizado por dotaciones laborales mas reducidas. Esto no solo
se explica por la evolucion de la actividad economica o el aumento de costos [negritas nuestras/, sino
tambiéen por la introduccion de nuevas tecnologias, la reorganizacion del trabajo y las presiones
regulatorias. Segun este andlisis, estas tendencias no operan de manera aislada, sino que se refuerzan
mutuamente y generan efectos encadenados”. En definitiva, siguiendo al propio Informe del IPOM, los
cambios en la estructura del empleo no obedecerian solamente a los costos laborales. Incluso en la
Segunda (16.9.2025) se adelanta que es necesario considerar estos otros factores.

ITII. COMISION ASESORA ENTREGA PROPUESTAS PARA REFORMAS ESTRUCTURALES
AL GASTO PUBLICO

La COMISION ASESORA PARA REFORMAS ESTRUCTURALES AL GASTO PUBLICO convocada
en mayo de 2025 por el Ministro Marcel entreg6 en septiembre sus 30 propuestas aunque en14 de ellas no
se entregd informacion con respecto a los montos que se ahorrarian. De las 16 medidas que restan, segun
el informe: “...2 podrian implementarse en 2026, con un ahorro de $25.508 millones; 13 podrian
materializarse entre 2027 y 2029, con un total de MM$1.460.878 y una solo podria entrar en régimen
solo a partir de 2030, con un impacto de MM$456.502 .

El informe agrega que “un 40% de los ahorros estimados depende de modificaciones administrativas, un
39% de cambios legislativos y un 21% de ajustes que combinan ambos tipos de modificaciones”. Desde
una perspectiva de gestion esto significa que cualquier gobierno pudo y puede hacer la mayoria de estas
transformaciones sin necesidad de apoyo parlamentario, Asimismo, la mayoria de las propuestas no
cuantificadas corresponden al &mbito administrativo o de la gobernanza. Algunas de ellas son evidentes y
de simple implementacion pero, al parecer, las autoridades “chocan con murallas invisibles” que traban el
cambio. Por mds obvia que sea una medida, si no se toma es porque hay siempre actores interesados en
que las cosas persistan como estan y si, ademas, los responsables gestores del cambio en el &mbito publico
no son sometidos a evaluacidon con consecuencias politicas, administrativas ni pecuniarias en caso de no
cumplir, menos incentivos existen para avanzar en las transformaciones necesarias. Mas aun, sin
transparencia en la informacion (clara, suficiente, oportuna y continua) mal puede evaluarse efectivamente
el desempefio del sistema. En definitiva, el listado que entrega la comision recoge propuestas muy
conocidas. Convendria discutir de la gobernanza en la operatividad de las medidas.

IV. FALTA DE MANO DE OBRA AGRiCOLA ABRE DEBATE SOBRE FORMALIZACION DE
MIGRANTES

Este 24.9.2025, el presidente de la Sociedad Nacional de Agricultura (SNA), Antonio Walker, llamo a
formalizar el trabajo de los migrantes en el sector agricola ante la falta de mano de obra local. “Lo que
nosotros propusimos y lo que estamos trabajando con el Servicio Nacional de Migraciones es ver como
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poder formalizar a gente que ha venido a Chile con visa de turista, como poderla cambiar de grado y
puedan obtener una visa de trabajo”, comentd Walker. Esta propuesta es incompatible con lo planteado
una semana antes por el candidato J. A. Katz en el Diario Financiero del 17.9.2025 en que se comprometio
a “no abrir nuevos procesos de empadronamiento y a no impulsar regularizaciones masivas” y que
“buscara legislar para que el ingreso ilegal sea tipificado como delito... con sanciones altas”.

Los dichos de Walker se basan en que “La agricultura es muy intensiva en mano de obra, genera un millon
de empleos en forma directa, otro millén de empleos en forma indirecta. La agricultura crecio un 7,4% el
afno 2024 y este crecimiento no lo hemos podido absorber con mano de obra nacional”, advirti6. Mas atn,
asegurd que “Este ario [2025]vamos a necesitar 350 mil personas para cosechar 140 millones de cajas
de cereza. No tenemos la fuerza laboral nacional para realizar una labor de esa magnitud”.

Este verdadero embrollo que desata un gremio que mayoritariamente se ubica en posiciones similares a J.
A. Kast lo viene experimentando hace muchas décadas el propio Estados Unidos que no podria completar
las cosechas del sur del pais sin una masiva participacion de migrantes extranjeros.

e De todos los trabajadores agricolas en EE.UU., cerca del 40% son inmigrantes, American
Immigration Council+2farmworkerjustice.org+2 (actualizado en 2025 con datos del
Departamento de Agricultura en el diario La republica.)

e De esos inmigrantes agricolas, alrededor de la mitad o un poco menos estan sin autorizacion legal
(“indocumentados”), dependiendo del estado, tipo de cultivo, etc. American Immigration
Council+2snopes.com+2

e En cultivos intensivos (vegetales, frutas, etc.), la proporcion de trabajadores sin autorizacion legal
es relativamente alta, estimada en ~40-45 % en algunos estudios entre 2020-2022. snopes.com

Como se dijo en nlimeros pasados de este boletin, los candidatos en campaiias electorales suelen opinar
pensando en ganar votos aun a riesgo de enfrentarse a inconsistencias especialmente en el dmbito
economico. Asi vistas las cosas, es posible que las politicas migratorias futuras no sean tan diferentes a
las actuales.

V. PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB A NIVEL MUNDIAL

El OECD Economic Outlook de septiembre de 2025 actualiza las proyecciones de crecimiento de los
paises a nivel mundial.

Este informe de Perspectivas econdmicas publicado por la OCDE estima que: “el crecimiento del PIB
mundial se desacelere del 3,3 % en 2024 al 3,2 % en 2025 y al 2,9 % en 2026, a medida que el aumento
de los aranceles y la persistente incertidumbre vinculada a la accion politica frenan la inversion y el
comercio.

En Estados Unidos, se proyecta que el crecimiento anual del PIB disminuya drasticamente del 2,8 % en
2024 al 1,8 % en 2025 y al 1,5 % en 2026, debido al aumento de los aranceles, una inmigracion neta
moderada y una reduccion de personal en el gobierno federal. China también experimentard una notable
desaceleracion del crecimiento, del 4,9 % en 2025 al 4,4 % en 2026, a medida que se disipan las
expectativas, entren en vigor los aumentos arancelarios y se reduzca el apoyo fiscal. Mientras tanto, la
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eurozona experimentard una desaceleracion menos marcada, pero continua, del crecimiento del PIB, del
1,2% en 2025 al 1,0% en 2026, ya que el empeoramiento de las tensiones comerciales y la incertidumbre
geopolitica se ven compensadas en cierta medida por la flexibilizacion de las condiciones crediticias”

todo lo anterior basado en el grafico 3.

Grafico 3. Proyecciones de crecimiento del PIB real en % con respecto al afio anterior. (paises
seleccionados por OCDE)

2024 2025 2026
Inde 6.5% 6.2%
Indonésie 5.0% 49%
Chine 5.0% 4.4%
Argentine -1.3% 4.3 %
Arabie saoudite 39%
Tarkiye 33% 32%
G20 3.4% 2.9%
Monde 33% 29%
Espagne 32% 2.0%
Brésil 34% 1.7 %
Etats-Unis 1.5%
Australie 22% (
Royaume-Uni 1.0 %
Zone euro 1.2.% 1.0 %
Afrique du Sud 1.1% 1.3 %
Japon 1.1% 0.5%
Canada 1.1% 1.2%
Russie 1.0% 0.7 %
Corée 1.0% 22%
Mexique 0.8 % 1.3 %
Italie 0.6 % 0.6 %
France 0.6 % 0.9%
Allemagne -0.5% 0.3 % 1.1%

Fuente: Bases de datos de la OCDE

Mas alla de los adjetivos que puedan utilizarse para analizar los guarismos, en particular, entre EE. UU y
China se viene en mente una maxima de fabula: “por lejos que parta y por mucho que la liebre reduzca su
velocidad terminaréd alcanzando a la tortuga”. APROB hizo calculos en base a las tasas de crecimiento
promedio del PIB en los ultimos 45 anos de USA y China y parti6 del PIB per cépita que hoy favorece en
3,7 veces a USA. Si se mantienen las diferencias de tasa de crecimiento actual, en 2050 (27 afios) China
tendra un PIB per capita igual o superior al de USA.

Algunos precios “clave”



ANO 2024 2025

mes "30-sept 30-may 30-jun 31-jul 31-ago 30-sept
By PesoS| 62 | 93737 | 935.74 078,07 | 967,48* | 961,24
ronagy oMo 04 | 3018692 | 3926707 | 3917901 | 30383,07 | 3948565
Momtaria () o 5 5 4,75 4,75 4,75
(dotares por ibra) aar 4,36 4.64 4,42 4,38* 4,6

Fuente: BCCh. Precios ultimo dia habil del mes.

En sintesis:

1) El IPC de septiembre subio en 0,4% estableciéndose las proyecciones hacia fines de afio el IPC por
sobre el 3,6% proyectado anteriormente. Asimismo, los resultados del Imacec de agosto permiten
proyectar en al menos 2,6% el crecimieto del PIB en 2026.

i1) Los datos [PoM del Banco Central permiten concluir que: para los empresarios los costos laborales
influyen tanto como los precios de los insumos, los costos en maquinaria y equipos y otros costos fijos;
asimismo, el [IPoM destaca un importante crecimiento en la importacion de bienes de capital en el periodo.

i11) La controversia entre el Banco Central y el gobierno sobre las causas del desempleo no es tal porque
lo que dijo el presidente de la Republica y otros economistas es idéntico que lo dicho por el documento
citado por el IPoM del BC: el aumento del desempleo: ... no solo se explica por la evolucion de la
actividad econémica o el aumento de costos [negritas nuestras/, sino también por la introduccion de
nuevas tecnologias, la reorganizacion del trabajo y las presiones regulatorias. Segun este andlisis, estas
tendencias no operan de manera aislada, sino que se refuerzan mutuamente y generan efectos
encadenados”.

iv) La Comisioén Asesora del Minhda entregd propuestas para reformas (ahorros) estructurales al gasto
publico. Muchas no fueron evaluadas en los montos. La mayoria son medidas conocidas que conciernen
a temas administrativos y que no necesitan cambios legislativos, es decir, apuntan a la gestion de los
gobiernos desde hace mucho tiempo. Todo esto lleva mas bien a manifestar una crisis de gobernanza en
el pais.

v). El candidato J. A. Katz afirmé que no aceptara ninglin tipo de regularizaciébn de migrantes
indocumentados. Una semana después la Sociedad Nacional de Agricultura -mayoritariamente
coincidente con las posiciones del candidato Katz- propuso empadronar y regularizar a los migrantes
actualmente indocumentados por una critica falta de mano de obra en el agro. Todo esto hace pensar que
la politica migratoria sera muy parecida a la actual, cualquiera sea el candidato ganador.

vi) Al revisar los guarismos de crecimiento de EE. UU y China en los ultimos afios y en las proyecciones
futuras entregados por la OCDE, se viene en mente una maxima de fabula: “por lejos que parta y por
mucho que la liebre reduzca su velocidad terminara alcanzando a la tortuga”.
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