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En esta edicion del Boletin de Precios y Coyuntura de APROB se incluye:

e Evaluacion de las proyecciones econémicas 2026;

e EIIPC 2025 y los riesgos 2026;

e Empleo y migracion: las cifras contradicen interpretaciones ligeras

e La controversia sobre la autonomia de los bancos centrales

e Futuro ministro de Hacienda Quiroz suefa con crecimiento del PIB de dos digitos
e Davos 2026: opulencia y superficialidad

I. ACERCA DE LAS PROYECCIONES PARA 2026

EN 2026 EL PRECIO DEL COBRE, CONTROL DE LA INFLACION Y REDUCCION DE LA TASA
MONETARIA PODRAN AYUDAR AL BIENESTAR GENERAL.

APROB tuvo acceso al modelo HANK (Heterogeneous Agent New Keynesian) que esta desarrollando el
GAP Applied Macroeconomics Team para evaluar en Chile los impactos de variaciones de indicadores
econdmicos clave sobre los hogares, diferenciados por quintil de ingresos. Se examinan con datos de 60
trimestres entre 2010 y 2025 los impactos de cinco “tipos” de shocks sobre la economia chilena:
monetario; fiscal; de productividad; de precio del cobre y de tasa de interés externa.

Como puede apreciarse, todas estas variables ocupan el centro de la discusion entre los dirigentes
gubernamentales entrante y saliente. Este Modelo HANK aporta algunos resultados que pueden coadyuvar
a precisar los debates al respecto.

Entre ellos, un incremento del 10% en el precio del cobre (esta puede ser la diferencia anual promedio de
la libra del metal rojo entre 2025 y 2026) mejora los términos de intercambio de Chile, eleva los ingresos
fiscales y aprecia el peso lo cual ademas permite neutralizar alzas en los combustibles.

La economia chilena depende en gran medida del cobre, que representa cerca del 50% de las exportaciones
y un componente clave de los ingresos fiscales. En este modelo HANK, el pardmetro de dependencia del
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cobre es y_cu=0.15', mientras que la apertura comercial alcanza oo = 0.352. Esta doble exposicion —
commodities y tasa global — convierte al sector externo en un canal critico de transmision de shocks.

Una parte clave del ingreso por cobre va al Estado (via royalty, impuestos a utilidades de CODELCO y
privadas). Por lo tanto, y_cu también captura la sensibilidad de los ingresos fiscales al ciclo del cobre, lo
que afectara positivamente el espacio para gasto publico o estabilizadores automaticos en 2026.

Un hallazgo relevante en la perspectiva Bienestar que inspira a este boletin es la correlacion entre el Indice
de percepcion econdomica (IPEC) personal (una variable apropiada para medir el bienestar subjetivo) y la
tasa de politica monetaria (TPM) La politica monetaria impacta la percepcion de bienestar principalmente
a través del mercado laboral: cuando sube la TPM, el empleo y los salarios reales se contraen, deteriorando
especialmente la percepcion econodmica personal de los hogares hand-to-mouth y viceversa. El grafico
siguiente es elocuente en este sentido.
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De otra parte, los resultados de la Proyeccion del Bienestar Econdmico (PBE) personal, desarrollada por
APROB para el primer trimestre 2026, como se dijo en el nimero anterior, son positivos. En efecto,
APROB proyect6 que el PBE llegaria en enero a 39,9°.

Los resultados de enero para el Banco Central superaron esta expectativa tal que el PBE personal lleg6 en
enero a 42,9. Como el indicador se relaciona con otros indicadores de percepcion cabe destacar que el
impacto mas significativo se debe a la percepcion econdmica de la situacion del pais que aument6 en el
mes de 40,7 a 46,1. Este salto es muy significativo en el estado de percepcion de la poblacion. Hay al
menos dos interpretaciones de este aumento. La una, que recoge las cifras de fin de afio que -sin ser
extraordinarias- son tranquilizadoras y estimulan optimismo en cuanto a las posibilidades del futuro. La

1Por cada 1% de aumento en el precio real del cobre, el ingreso agregado de la economia chilena (medido, por ejemplo,
como una fraccién del PIB o del ingreso disponible) aumenta en aproximadamente 0.15%.

2 En promedio, el 35% del gasto de consumo de los hogares chilenos se destina a bienes y servicios importados.

3 El PBE sintetiza multiples dimensiones macroeconémicas que afectan la percepcidn de bienestar de los hogares chilenos.
Un valor superior a 50 indica optimismo neto; un valor inferior a 50, pesimismo neto.
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otra, que interpreta que el cambio de signo del gobierno es la base del optimismo de las personas.
Probablemente, habra un poco de cada una de ellas.

II. CIFRAS DEL IPC. UNA REVISION AL 2025

Como indica el informe del INE en enero de 2026, el Indice de Precios al Consumidor (IPC) anot6 una
variacion mensual de 0,4%, acumulando 0,4% en el ano y 2,8% a doce meses. Destaca en este mes la
reduccion del rubro alimentos a 0,4% que contrasta con el aumento de bebidas alcohdlicas y tabaco (3,1).

APROB realiz6 un desglose segun glosas especificas que puede ser util para examinar la situacion futura.

Tabla 1. Chile: Variacion anual 2025 del IPC de bienes y servicios seleccionados por glosa

Ponderacion de la

GLOSA glosa en el total IPC Varanual
IPC TOTAL 100 3,5
Alimentos 22,15 4,2
(Frutas y verduras frescas) (-3,21) -3,8
Energia 8,59 6,2
IPC General::\:r:;zallmentos y 69.25 2.8
IPC Sin volatiles 62,05 3,6
IPC volatiles 37,95 3,3
No transables 41.73 4,4
Transables 58,27 2,7
Bienes 55,13 1,7
Servicios 44,87 5,4
(Vivienda) (9,09) 3,5
Servicios menos Vivienda 36,56 5,8

Volatiles son: Alimentos frescos: frutas, verduras, hortalizas; Energia: combustibles (bencina, diésel),
gas, electricidad, y Algunos servicios estacionales, como transporte aéreo en periodos especificos.

No Transables: bienes que en general no se transan en los mercados internacionales.

Al examinar la tabla 1 se visualiza que la energia por el rezago en ajustes de precios es el factor de mayor
impacto en el IPC de 2025. Valga destacar que el item alimentos que tiene mayor impacto en los grupos
de menores ingresos tuvo un alza significativa en 2025. Asimismo, los servicios que forman parte de los
no transables estan aportando una alta proporcion de la inflacion de 2025. Si bien, se ha proyectado una
inflacion que tendera a la meta no superior al 3% antes del fin del primer semestre 2026 (de hecho, ya en
enero el IPC anualizado es solo de 2,8%), persisten algunas dudas en cuanto al precio del petroleo dada la
alta inestabilidad geoecondmica internacional, aunque podria compensarse por el alza del precio del cobre
que hace bajar el precio de la divisa.


https://www.ine.gob.cl/docs/default-source/%C3%ADndice-de-precios-al-consumidor/boletines/espa%C3%B1ol/2026/boletin-indice-de-precios-al-consumidor-enero-2026.pdf

En efecto, en andlisis econométricos hechos por APROB, se evalud la correlacion entre las variaciones
mensuales del precio del dolar ante variaciones, asimismo mensuales, del precio del cobre entre 2004 y
2025. El coeficiente de correlacion de Pearson (p) fue de —0,63 mostrandose la relacion negativa de la
correlacion entre ambas variables. El p-valor es menor a 0,01 (significativo al 1%) confirmandose lo
sefialado en la literatura de que las variaciones del cobre tienen un efecto sistematico sobre el precio del
dolar en Chile. Incluso, se probo el impacto de otras variables de riesgo (shocks politicos) que no
resultaron significativas.

III. EMPLEO Y MIGRACION: LAS CIFRAS CONTRADICEN INTERPRETACIONES LIGERAS

En 8,0% se ubico la tasa de desocupacion en Chile durante el trimestre octubre — diciembre de 2025
(OND 2025), de acuerdo con la informacién entregada por la Encuesta Nacional de Empleo (ENE),
elaborada por el Instituto Nacional de Estadisticas de Chile (INE).

Las tasas de participacion y ocupacion se situaron en 62,1% y 57,1%, con incrementos de 0,5 pp. en
cada caso, respecto del mismo trimestre del afio anterior.

En épocas de cambios gubernamentales es importante examinar lo sucedido en los ultimos afios para
evitar juicios desprovistos de fundamentos en cuanto al desempefio de la economia en el ultimo
tiempo a este respecto. Para este efecto, APROB examind los resultados entre 2017 y 2025. Los
cuadros siguientes permitiran evaluar lo sucedido en los periodos seleccionados. Los valores anuales
corresponden al registro del trimestre movil junio-julio-agosto de cada afio.

Tabla 2. Chile: Fuerza de trabajo (2017- 2025). Miles de personas.

Fuerza de
Aino trabajo
2017 9.209,66
2018 9.435,53
2019 9.659,44
2020 8.257,21
2021 9.030,68
2022 9.615,77
2023 9.895,62
2024 10.137,43
2025 10.230,98

Fuente : INE www.ine.cl

Entre 2017 y 2025 la fuerza de trabajo (ocupados + desocupados) crecié en un millon de personas a una
tasa de 1,3% anual, es decir, era necesario crear mas de 100.000 empleos anuales para mantener la tasa de
desocupacion inicial (7,4% en 2017).

En efecto, la apertura libre de fronteras iniciada durante la presidencia de S. Pifiera cre6 una fuerte presion
en el mercado laboral. Remitiéndose a los Censos como la fuente mas confiable. El Censo de 2017 registro
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746.000 personas migrantes mientras que el Censo de 2024 censé a 1.608.650 migrantes. El 70% llegd
después de 2017.

Asimismo, hay voces que culpan al gobierno actual de los problemas de empleo. Las cifras de la tabla 3,
basadas en fuentes oficiales del INE, parecen indicar que el proceso real de creacion de empleos desde
2022 pudo evitar un colapso mayor que produjo la masiva migracion.

Tabla 3. Empleos creados anualmente en periodos seleccionados (2017-2022 y 2022-2025)

personas empleos empleos anuales
ocupadas creadc?s en el creadgs en el
periodo periodo
2017 8.573.500
2022 8.853.290 279.790 55.958
2025 9.355.100 501.810 125.453

Fuente: INE www.ine.cl

IV. OTRA INICIATIVA DE LA ADMINISTRACION TRUMP: CONTROVERSIA SOBRE
AUTONOMIA DE LOS BANCOS CENTRALES

El presidente de la Reserva Federal de EE. UU. (equivalente a los Bancos Centrales) Jerome Powell ha
sido objeto de presiones por parte de la Administracion Trump. Mas allé de las formalidades hay consenso
en el mercado que el enojo de la presidencia es porque las tasas de interés no han bajado lo suficientemente
rapido como lo desearia el gobierno.

El "Departamento de Justicia notifico a la Reserva Federal citaciones del gran jurado, amenazando con
una acusacion penal relacionada con mi testimonio ante el Comité Bancario del Senado en junio pasado",
que se referia a un proyecto dedicado a la renovacion de edificios historicos de oficinas de la propia
Reserva Federal, indicé Powell en la red social X.

Pero al mismo tiempo, contraatacod diciendo "La amenaza de cargos penales es consecuencia de que la
Reserva Federal fija las tasas de interés con base en nuestra mejor evaluacion de lo que beneficiarad al
publico, en lugar de seguir las preferencias del presidente”.

La defensa de la autonomia de los Bancos Centrales ha sido una constante en el pensamiento occidental
en los ultimos 70 afios. Mas aun se atacd a muchos paises en que los Bancos Centrales obedecian a los
gobiernos de turno manipulando cifras, politicas y decisiones que los hacian poco confiables.

Lideres de bancos mundiales este martes 13 de enero 2026 firmaron una declaracién conjunta ratificando
su apoyo a Powell. Entre ellos: Christine Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo, Andrew Bailey,
gobernador del Banco de Inglaterra; Michele Bullock, gobernadora del Banco de la Reserva de Australia
y Tiff Macklem, gobernador del Banco de Canada. El BCCh, en un comunicado este mismo dia indic6 su
respaldo a la autonomia de los Bancos centrales.


ttps://censo2024.ine.gob.cl/wp-content/uploads/2025/12/sintesis_resultados_censo2024.pdf

Las decisiones de la Administracion Trump empiezan a sorprender a todos creando un ambito de
incertidumbre creciente, incluso entre sus aliados. El mandato de Powel termina en mayo 2026 y el
candidato de Trump es Kevin Warsh.

I11. ;DE QUE DEPENDE QUE CHILE CREZCA AL NIVEL DE DOS DIGITOS?

El futuro ministro de Hacienda Jorge Quiroz, nominado por J. A. Kast, sefal6 en el ICARE 2026 del
8.1.2026 "Yo suernio con un Imacec de dos digitos. Me dicen que estoy loco, pero si, vamos para alld",
afirmo, subrayando que la recuperacion del crecimiento no dependera exclusivamente de nuevas
inversiones, sino de mejoras concretas en eficiencia, gestion y productividad. "tienes que liberar las
amarras de la inversion en Chile”, afirmo segin reprodujo Emol.

Es bueno ponerse metas exigentes dijeron, tanto el actual ministro de Hacienda N. Grau como el
representante del FMI. No obstante, el Banco Mundial anticipa que Chile crecera solo 2,2% en 2026 y
desafia el optimismo del gobierno de Kast, segun emol. Para 2027, en tanto, la institucion prevé un alza
del PIB de solo 2,1%. Mal que mal cabe recordar que toda la Region (América Latina) en 65 afios (1960-
2024) ha crecido en promedio a 2,5% anual.

Las proyecciones para 2026, sin embargo, son cautelosas para algunos organismos internacionales. En
efecto, CEPAL estima el crecimiento 2026 solo en 2,2% al igual que el Banco Mundial y el FMI. CEPAL
concluye que “El escenario macroeconomico en el periodo 2025-2026 estara marcado por un entorno
internacional incierto, lo que limitard el impulso externo al crecimiento regional”.

No obstante, el informe de Larrain Vial de diciembre de 2025 proyecta elementos que podrian ayudar a
un mejor desempefio para el presente ano. Las cifras destacables del informe LV son: proyeccion de
crecimiento de la inversion (+9%); precios del cobre promedio por sobre los 5 cts de dolar la libra lo que
daria un ingreso adicional al fisco de alrededor de 3.400 millones de dolares.

Haciendo solo mas de lo mismo es dificil obtener logros sustantivos. El crecimiento econémico suele tener
como pivotes impulsos horizontales simultdneos en ramas diversas que obedecen a transformaciones
productivas y tecnologicas. Solo coyunturalmente los paises logran peacks productivos notorios
(generalmente explotaciones mineras y petroleras) pero que, luego del primera envién, no mantienen el
impacto en el crecimiento del PIB. (Venezuela, Ecuador o Chile en los 90).

El mercado “simple y brutal” aconsejaria intensificar la explotacion de materias primas como paso en la
década de 1990 que se concentrd en la explotacion minera. Dado el precio del cobre, esta podria ser una
buena idea en la actualidad para las empresas en lo inmediato. Pero, por razones tecnoldgicas (capacidad
de produccion) es muy dificil que haga un aporte sustantivo de corto plazo al crecimiento del PIB. Es
necesario conocer los componentes que permitirian llegar a un crecimiento de dos digitos.

El futuro ministro de Hacienda no puso plazos para su “suefio”. Como suele suceder, la retorica politica
funciona con velocidades propias. La realidad técnica y analitica puede ser porfiada. Chile tiene que
superar muchas trabas antes de sofar con crecimientos mas holgados.


https://www.emol.com/noticias/Economia/2026/01/08/1187949/quiroz-kast-hacienda.html
https://www.emol.com/noticias/Economia/2026/01/13/1188416/banco-mundial-crecimiento-chile-kast.html
https://repositorio.cepal.org/server/api/core/bitstreams/d36b03d7-df19-41e7-a01f-514792ae8818/content

IV.DAVOS 2026: OPULENCIA Y SUPERFICIALIDAD

Davos 2026 fue una excepcion a los eventos de afios anteriores por el protagonismo inédito del presidente
de Estados Unidos en la geoeconomia mundial. De hecho, el tema Ucrania que habia ocupado a la sesion
2025, ni se menciono. Los problemas de fondo se trasladaron a algo que hasta hace pocas semanas no era
previsible:

e Ruptura de confianza entre Estados Unidos y Europa.

e Temor europeo a la coerciéon econdmica y politica de Washington.

o Debilitamiento de la OTAN y del orden transatlantico tradicional.

o Sospecha de que EE. UU. busca controlar politicamente a Europa, mas que defenderla de Rusia o
China.

En el plano econdémico se puede verificar que Davos expresd preocupacion por una inestabilidad
econdmica global y el temor de las ¢élites financieras lo cual ya no es sélo problema de tensiones
diplomaticas bilaterales. En realidad, el fondo de lo que se debate en la actualidad es:

e Preocupacion de Wall Street por la fragmentacion del comercio global.
e Riesgo de guerras comerciales y cierre de mercados.
e Miedo a que el proteccionismo estadounidense dafie el sistema economico global.

En definitiva. lo que se discute en el presente ciclo es la fragilidad del modelo de globalizacion, aunque
todavia se expresa en clave de conflictos politicos.

Davos tiene informacion suficiente, pero no capacidad politica ni ideoldgica para actuar porque sus
intereses econdmicos entran en conflicto con las soluciones necesarias. Se evidencia una brecha entre la
gravedad de los problemas y la superficialidad del debate. Una vez mas parece demostrarse que las €lites
no pueden resolver los problemas sin reconocer que son parte de ellos.

Solo el discurso del primer ministro canadiense Marck Carney. abri6é un canal de oxigeno a un equilibrio
mundial actualmente muy inestable quien afirmé en su alocucion que el orden mundial basado en reglas
se esta rompiendo; que “el viejo mundo no va a volver”; y que las grandes potencias, con mayor rivalidad
entre ellas, usan la economia, aranceles y comercio como armas de coercion quizas porque estan en declive
(refiriéndose a EE. UU.).

El llamado fue a diversificar alianzas economicas y estratégicas; defender la soberania econdmica y
politica con un modelo donde la diversidad, la democracia y los derechos sigan siendo fortalezas.
Concluyo6 que, los paises que no estan en la mesa de negociacion, terminardn siendo “el ment”. Sin
embargo, prontamente Canada cedio a las amenazas de EE. UU. indicando que no firmara ninguin acuerdo
especial o preferencial con China, aunque pocos dia después mantuvo los temas del discurso en Davos.
El “volatil pragmatismo” de los dirigentes mundiales en sus discursos amplia la incertidumbre de los
agentes sociales y econdmicos.



https://www.bfmtv.com/economie/international/alors-que-les-etats-unis-agitent-la-menace-de-droits-de-douane-de-100-contre-le-canada-en-cas-d-accord-de-libre-echange-avec-la-chine-ottawa-et-pekin-tentent-la-desescalade_AV-202601260295.html
https://www.bfmtv.com/economie/international/alors-que-les-etats-unis-agitent-la-menace-de-droits-de-douane-de-100-contre-le-canada-en-cas-d-accord-de-libre-echange-avec-la-chine-ottawa-et-pekin-tentent-la-desescalade_AV-202601260295.html

Algunos precios “clave”

ANO 2025 2026
mes 31.enero 30-sept 30-oct 30.nov | 31.dic 31 enero
Tipo de cambio
(pesos por dolar) 988,10 961,24 940.57 929,14 911,18 858.45
Unidad de Fomento
(pesos) 38.384,41 39.485,65 39.592,57 39.644 39.728 39.706,07
Tasa de Politica
Monetaria (%) 5 4,75 4,75 4,75 4,50 4,50
Precio del cobre
(délares por libra) 4,06 4,6 5 498 | 553 5,89

Fuente: BCCh. Precios ultimo dia habil del mes.
En sintesis:

i) Se mantienen las proyecciones optimistas economicas del bienestar ( proyeccion PEB-APROB)
basadas en que en 2026 el precio del cobre, control de la inflacidon y reduccion de la tasa monetaria podran
ayudar al bienestar general.

i1) El IPC de enero (0,4%) lleva a un 2,8% de IPC anual ya este mes. Pese a las incertidumbres
internacionales el alza del precio del cobre neutralizaria el impacto alcista de los precios del petroleo en
cuanto a inflacion.

ii1) Entre 2017 y 2024 entraron un millon de migrantes. El empleo anual creado durante el gobierno
de G. Boric fue de 125 mil puestos. El empleo anual creado durante el gobierno anterior fue de
56.000 puestos.

iv) Intervencion del Banco Central en EE. UU. por D. Trump crea dependencia de las decisiones y
estadisticas econémicas de los gobiernos de turno. Esta fue una critica a gobiernos populistas durante
decenios por parte de EE. UU. La reaccion mundial sin limites ideologicos contra lo obrado por el
gobierno USA ha sido muy amplia.

v) El futuro ministro de Hacienda Jorge Quiroz sefialo " Yo suefio con un Imacec de dos digitos...”
Meta exigente y que no tiene plazo. Todo indica que no sera facil....

vi) Davos 2026: opulencia y superficialidad. Davos tiene informacion suficiente, pero no capacidad
politica ni ideoldgica para actuar. Las élites no pueden resolver los problemas sin reconocer que son parte
de ellos.
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Si aprecias el esfuerzo que significa producir opiniones independientes como las que ofrecemos en
este Boletin agradecemos nos ayudes con:

i) enviarnos mails de personas que crees puedan intereresarse en la publicacion;
ii) reenviar la publicacion a sus amistades y/o,
iii) hacernos un aporte a la cuenta institucional.

Cada aporte fortalece una voz técnica y ética que promueve el bienestar como un derecho colectivo.

“El bienestar no se decreta: se construye con conocimiento y colaboracion. Tu apoyo nos
permite seguir haciéndolo posible.”

Asociacion Para La Promocion Del Bienestar
Rut: 651394155
Banco Estado
Cuenta Vista N° 34771424734
Mail: contacto@aprobienestar.cl

(como sea un v es también motivo de satisfaccion para nosotr@s).
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