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Introduccion CIoh
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La economia chilena ha crecido algo mas de lo que se preveia, aunque en parte por
factores transitorios. En los proximos trimestres, evolucionara en torno a su tendencia.

El Banco Central seguira mirando atentamente lo que suceda en la economia mundial y
nacional, para asegurar la convergencia de la inflacidn a la meta.




La escalada de las tensiones
geopoliticas ha aumentado de
forma importante |a

incertidumbre del escenario
externo.
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Fuentes: Banco Central de Chile, Comisidon de Comercio Internacional de Estados Unidos y Tax Foundation.
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Medidas de incertidumbre y volatilidad CI=EN
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Indicadores de incertidumbre (1) Indices de volatilidad implicita (2)
(indice) (indice)
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(1) TPU corresponde al indice de incertidumbre comercial global y el EPU al de incertidumbre econdmica. (2) VIX: volatilidad implicita en opciones a un mes
sobre el S&P500. MOVE: indice de volatilidad implicita en opciones a un mes sobre bonos del Tesoro de EE.UU. a 2, 5, 10 y 30 afios. Fuentes: Bloomberg,
Davis (2016), Caldara et al. (2020) y Caldara y lacovello (2022). 5
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Variables financieras de EE.UU. y América Latina CI=EN**
Monedas (1)(2)(3) Bolsas (1)(2)(3) Tasas nominales a 10 afios (1)(2)(3)
(indice TO=100) (indice TO=100) (TO=0, puntos base)

EE.UU. Covid —EE.UU. GC Il EE.UU. Covid —EE.UU. GC Il EE.UU. Covid —EE.UU. GCII
A. Latina Covid —A. Latina GCI A. Latina Covid —A. Latina GCI A. Latina Covid ——A. Latina GC |
125 200
120 150
115 100
110 50
™ ~—
105 80 0 WW
100 -50
70
95 -100
90 I 1 1 1 1 1 1 1 1 60 I 1 1 1 1 1 1 1 1 _150
-30-20-10 0 10 20 30 40 50 -30-20-10 0 10 20 30 40 50 -30-20-10 0 10 20 30 40 50

(1) Datos diarios en promedios moviles de siete dias. (2) Evolucién de cada serie respecto del dia anterior al inicio de cada episodio de incertidumbre sefialado
(dia cero). (3) América Latina considera el promedio simple entre Brasil, Colombia, México y Peru. Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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Condiciones financieras externas CIEN+

Descomposicion tasa 10 afios EE.UU. (1) Indice de condiciones financieras (2)
(acumulado desde 01.12.24, puntos base) (desviaciones estandar)
= Crecimiento -Pplitica mon,etaria —Desarrollados (ex. EE.UU.) ——Emergentes ——EE.UU.
Cobertura Riesgo comun
20 I Riesgo EE.UU. —Tasa 10y Condiciones
3 financieras mas
60 2 estrechas
40 1
20 0
0 -1
=20 -2
Condiciones
-40 -3 financieras mas
-60 -4 holgadas
-80 -5

01-dic-24  15-ene-25 01-mar-25 15-abr-25 30-may-25 ene.22 jul.22 ene.23 jul.23 ene.24 jul.24 ene.25

(1) Para mayor detalle, ir a la nota del grafico 1.20 del IPoM de junio de 2025. (2) Indices de Goldman Sachs, estandarizados con media y desviacién estandar

entre 2010 y 2019. Para desarrollados, corresponde al promedio simple entre Eurozona, Reino Unido, Canada, Australia, Nueva Zelanda, Noruega y Suecia.

Para emergentes, al promedio simple entre Tailandia, Malasia, Indonesia, Filipinas, Sudafrica, Hungria, Polonia, Brasil, México y Chile. Fuentes: Banco Central 7
de Chile y Goldman Sachs.



Por ahora, se estima que los
impactos seran mayores en
Estados Unidos.




Proyecciones de crecimiento promedio 2025-2026 en cada IPoM

(variacion real anual, porcentaje)

4,5 Jun.24 I Sep.24 m Dic.24 B Mar.25 M Jun.25
3,9 4,0 4,0

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

0,5

0,0
Socios comerciales Estados Unidos Eurozona China

Fuentes: En base a Bancos de Inversion (JPM, DB, Barclays y GS), Consensus Forecasts, FMI y oficinas de estadisticas de cada pais.
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Precios materias primas: escenario central CI=EN**

Precio del petréleo (1)(2)

(dolares el barril)

Precio del cobre (1)
(dodlares la libra)

4.5 I[PoM Dic.24 ----IPoM Mar.25 =-=-=[PoM Jun.24 100 IPoM Dic.24 =----IPoM Mar.25 ==-==[PoM Jun.25
¢4’—’—-—-’-"----_
4,0
80
Q\\\
3,5 N
60 o
3,0
IPoM Dic.24 IPol Mar. 25 IPoM Jun.25 40 IPolM Dic.24 1IPoMM Mar.25 IPoMM Jun.2%
2,5 4,20 4,25 4,3 2{]25[1:] Fal 69 66
4,30 4,30 4,3 2{]25[1:] o9 o7y B3
4,30 4,3 2027(f) 66 64
2,0 I 1 1 1 1 1 20 | 1 1 1 1 1
17 19 21 23 25(f) 27(f) 17 19 21 23 25(f) 27(f)

(f) Proyeccidn. (1) Precio/indice efectivo corresponde al promedio de cada afio. Lineas punteadas corresponden a las proyecciones 2025-2027 contenidas en cada

IPoM. (2) Precio promedio entre el barril WTI y Brent. Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
10
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Precios petroleo e indicadores bursatiles: evolucion reciente CI=EN "

Precio del petréleo (*)
(ddélares el barril, datos diarios)
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Indicadores bursatiles

(indice 02.ene.2025=100, datos diarios)
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120
110

100

90

80

70 I 1 1 1 1 1
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(*) Precio del 18 de junio corresponden a aproximacién por variacién de futuros. Fuente: Bloomberg.
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En Chile, el conflicto comercial "
tampoco ha tenido grandes A
impactos y se preven efectos L
acotados.
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Comercio exterior y expectativas economicas CI=N "
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Comercio exterior de bienes (1) Expectativas econdmicas (2)

(indice 2018-2025=100, series reales mensuales (indice)
desestacionalizadas)

130 Exportaciones —Importaciones 70 Empresas (IMCE sin mineria) ——Consumidores (IPEC)
120 60
50
110
40
100
30
90
20
80 10
70 I 1 1 1 1 1 1 1 O I 1 1 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23 24 25 18 19 20 21 22 23 24 25

(1) Series en promedios moviles trimestrales. Datos reales corresponden a estimacion mensual preliminar utilizando indices de precios de las agrupaciones.
Ajuste estacional se realiza utilizando X13-ARIMA. (2) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo). Fuentes: Banco Central de Chile, Gfk Adimark

e Icare/Universidad Adolfo Ibafiez. 13



Efecto Guerra Comercial en el PIB

Efecto de un aumento de la incertidumbre financiera Efecto de un aumento de 10% de aranceles en el

mundial (VIX) en la inversion agregada local (1) PIB local (2)
(porcentaje) (puntos porcentuales del PIB; variacion acumulada entre 2025y 2027)
3 ——Efecto en inversion en contexto de mayor incertidumbre local
Efecto en inversion en contexto de baja incertidumbre local Respuesta ante
, shock actual
0 /\/ .
' ' ' ' / ' ' Menores exportaciones a EE. UU. -0,2
-1
-2 . .
Mayores exportaciones a otros destinos +0.1
3 y mayores ventas al mercado local ’
-4
-3 Menor demanda global -0,2
0 2 4 6 8 10 12

Meses

(1) Para mayor detalle, ver nota de grafico 11.16 del IPoM de junio de 2025. (2) Para mayor detalle, ver Recuadro I1.2 del IPoM de junio de 2025.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Efecto Guerra Comercial en la inflacion: desviacion de comercio

Principales paises de origen 0 : .,
e Y 0,3% menos de inflacién acumulada en el *.
(porcentaje del total de horizonte de proyeccién producto de los desvios

importaciones de bienes en 2024)

de comercio.

China 25%
. Aranceles en Estados Unidos podrian aumentar la oferta de bienes

en el resto del mundo (desvios del comercio).
Estados Unidos 19%

) I @

. Ello, pues los paises afectados por los aranceles pueden redirigir sus
exportaciones a destinos con menos restricciones.

Brasil 9%

()G

Argentina 8% » Esto reduce los precios en esos paises destino,
Chile inclusive.

Fuente: Banco Central de Chile. 15



La economia local ha
evolucionado en torno a lo
esperado en los ultimos meses.




Actividad econdmica

Producto interno bruto (PIB)
(indice IT.2018=100, series reales desestacionalizadas)

130 —PIB ——PIB no minero
120
110
100
90

80 I I I I I I I 1
18 19 20 21 22 23 24 25

(*) Resto incluye Construccion y EGA.
Fuente: Banco Central de Chile.

Contribucion sectorial al crecimiento del PIB (*)
(incidencias en la variacién anual, puntos porcentuales)

5 mmmAgro, pesca e industria
mm Mineria

4 mmmComercio e impuestos
I Servicios

3 Resto
—PIB

23 3T.23 24 3T.24 25

17
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Consumo privado CIoN

Consumo privado Proyeccidon consumo privado
(indice IT.2018=100, series reales desestacionalizadas) (indice 2018 = 100)
160 ——Consumo privado 130 IPoM Dic.24

—Bienes durables ——IPoM Mar.25

——Bienes no durables

—IPoM Jun.25
140 ——Servicios

120
120
110
100
100 2025(f) 1,6 2,0 2.2
80 2026(f) 2,0 2,0 2,0
2027(f) 2,0 2,0
60| 1 1 1 1 1 1 1 9OI 1 1 1 1 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23 24 25 18 19 20 21 22 23 24 25(f) 26(f) 27(f)

(f) Proyeccion. Fuente: Banco Central de Chile.
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Determinantes del consumo privado CIEN

anos

Razén carga financiera sobre ingresos Masa salarial real (*)
(porcentaje, promedio movil de seis meses) (indice 2019=100, desestacionalizado)
20 110
105
18 100
95
16
90
85
14
80
]_:Z I 1 1 1 1 1 1 7755 : I I I I I I
19 20 21 29 23 24 25 19 20 21 22 23 24 25

(*) Calculo en base a series desestacionalizadas del ICL real, horas trabajadas y ocupacion.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de CMF e Instituto Nacional de Estadisticas. 19



Evolucion mercado laboral

Tasa de desocupacion, ocupacion y participacion

(porcentaje)
14 —Desocupacion 80
——Participacion (eje der.)
12 Ocupacion (eje der.) 75
10 70
65
8
60
6
55
4 50
2 45
O I 1 1 1 1 1 1 1 1 40

o0 03 06 09 12 15 18 21 24

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

(e
CI E N Chile

Empleo por categoria ocupacional
(diferencia anual, miles de personas)

1.500 mmmEmpleo formal —Total

mm Empleo informal

1.000

500
NI |

B [
-500

-1.000

-1.500 y

-2.000
20 21 22 23 24 25
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Formacion bruta de capital fijo

& Sentral
CI E N Chile
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Formacion bruta de capital
fijo (FBCF)

(indice IT.2018=100, series reales
desestacionalizadas)

140 —FBCF —CC&0O0 M&E

130

120

110

100

90

80

70

Vi

18 19 20 21 22 23 24 25

Inversion sectorial: mineria 'y
resto de sectores (*)

(indice 2018=100, series reales
desestacionalizadas)

200

180

160

140

120

100

80

60

—Mlineria

Resto sectores

v i

18 19 20 21 22 23 24 25

Proyeccion FBCF

(indice 2018 = 100)

130 IPoM Dic.24

——|PoM Mar.25
——|PoM Jun.25
120
110
Dic.24 Mar.25 Jun.2t%
100 2025(f) 3,6 3,7 3,7
2026(f) 2,2 2,2 3,6
2027(f) 2,9 3,3
E)() | 1 1 1 1

18 20 22 24 26(f)

(*) Series en promedio movil trimestral. Los detalles metodoldgicos se encuentran en la Minuta de recuadros del IPoM de septiembre de 2024. (f) Proyeccidn.
Fuentes: Banco Central de Chile, Aduanas y Servicio de Impuestos Internos.

21
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Proyecciones de crecimiento CIEN*

Mejores resultados efectivos en meses
recientes dejan mejor punto de partida

2025: 2,0-2,75%

(1,75-2,75% |IPoM marzo)

Crecimiento vuelve a su tendencia hacia
delante

BN 2026-2027:
B 1525%

@ Factores transitorios iran disipandose

Proyeccion considera:

) Mayor impulso de la demanda (FBCF)
) Deterioro escenario externo

22



En linea con lo anticipado, la
inflacion ha disminuido en los
Ultimos meses.
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Inflacion y expectativas inflacionarias CI=EN
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Indicadores de inflacién (1) Expectativas de inflacidén a dos afos (2)(3)(4)
(variacion anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)

20 —I|PC total /7 ——OQOperadores financieros (EOF)

18 —IPC subyacente ---=Economistas (EEE)

16 IPC volatil 6 Compensacion inflacionaria

14 5 /\

12
4
10 A N~ \" \"‘\

~.
4 AR
e 2/ L —

2 3 PRSRTTORIIN
2
;L - OAQ
1
() I 1 1 1 1 1
;2 () I 1 1 1 1 1 1 1 1

20 21 22 23 24 25 17 18 19 20 21 22 23 24 25

(1) Previo a 2025, la serie del IPC considera la canasta de referencia 2023 y el empalme realizado por el Banco Central de Chile. (2) Para las encuestas se muestran las medianas de
las respuestas. (3) La EOF considera la encuesta de la primera quincena de cada mes hasta enero del 2018. Desde febrero de ese afio, considera la Ultima encuesta publicada en el
mes. En los meses en los que no se publica la encuesta, se considera la Ultima disponible. (4) La compensacién inflacionaria considera el promedio de los precios de los uUltimos 10

dias de cada mes. Jun.25 considera los Ultimos diez dias al 27 de junio. Fuente: Banco Central de Chile, Icare/Universidad Adolfo Ibafiez e Instituto Nacional de Estadisticas. 24
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Proyecciones de inflacion total y subyacente CIEN*
Proyeccion inflacion total (*) Proyeccion inflacion subyacente (*)
(variaciéon anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
14— ipC 14 —IPC subyacente Principales supuestos:
—IPoM Mar.25 Proyeccion —IPoM Mar.25  Proyeccion . B
12 =—IPoM Jun.25 2T25a 12 ——PoM Jun.25 Tt - Menor inflacion producto de los
2127 T2 desvios de comercio.
10 5 10 : - Menores perspectivas para los
3 3 precios de los combustibles.
6 6
- Demanda interna algo mas
4 4 dinamica.
) ) - Niveles de TCR algo mas
: : depreciados durante el horizonte de
or———m—————++—+—+ 0 —m——————————————— proyeccion.
19 20 21 22 23 24 25 26 27 19 20 21 22 23 24 25 26 27

(*) Considera canasta de referencia 2023 y empalme del Banco Central de Chile.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
25



Politica Monetaria
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Tasa de politica monetaria CI=

Tasa de politica monetaria (TPM)

(porcentaje)
12 De concretarse el escenario central del IPoM de
B> junio, en los préximos trimestres la TPM ird
10 aproximandose a su rango de valores neutrales.
8

El Consejo evaluara los proximos movimientos

N de la TPM teniendo presente la evolucion del
escenario macroeconomico y sus implicancias
para la convergencia inflacionaria.

4 5,0% @
K=

. W

:2 I 1 1 1 1
ene.23 jul.23 ene.24 jul.24 ene.25

Fuente: Banco Central de Chile.

N Chile

anos
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Corredor de tasa de politica monetaria

Corredor de TPM (*)

(promedio trimestral, porcentaje)

S == Corredor Jun.25 m EOF
11 @ EEE — = Corredor Mar.25
10 —_—TPM @ Forward Jun.

O L, NN WA UTLO 4 0

23.1
2311
23111
23.1V
24.
24 11
24 111
241V
25.1
2511
25.111
25.1V
26.
26.11
26.111
26.1V
27.1
271

(*) El calendario de 2025, 2026 y 2027 considera dos RPM por trimestre. El
corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de
marzo 2020y el Recuadro V.3 del IPoM de marzo 2022. Incluye la EEE de junio, la
EOF pre RPM de junio vy la curva forward suavizada promedio del trimestre al 11
de junio. Para mayor detalle, ver nota metodoldgica (grafico 1.8, Capitulo I,
IPoM junio 2025). Fuente: Banco Central de Chile.

& Sensral
CI E N Chile

anos

Escenarios de sensibilidad: la politica monetaria podria
seguir un camino distinto al del escenario central, con
trayectorias que estan dentro del corredor de TPM.

Borde superior Borde inferior

EY \ 4

® Escenarios donde confianzas ® Recrudecen tensiones
de empresas y hogares comerciales y/o
mejoran por: incertidumbre global alcanza
Disminucion de niveles mas altos

tensiones globales Deterioro de condiciones

Mayores perspectivas ﬂnanCieraS para emergentes %
de crecimiento local caida de demanda global

Inversion con efectos Mayor pesimismo de los
mayores que lo agentes, con efectos a la baja

esperado en mercado en la demandainterna
laboral e ingresos

Desarrollos externos definen otras trayectorias dentro del corredor:

@ Impactos de aranceles sobre precios de bienes importados en Chile

28



Region de Valparaiso



El crecimiento del PIB regional ha estado en linea con el total nacional. Destaca la relevancia de £ & e

los servicios (personales, financieros y de vivienda), la mineria y el comercio en la region.

PIB: nacional y regional
(variacion real anual, porcentaje)

20 —Total pais —Valparaiso
15
10

5

’\/“/

-5

1 \S\AS

-10

-15

-20
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Fuente: Banco Central de Chile.

CIEGHN Chile

Composicion sectorial del PIB de Valparaiso en 2024
(porcentaje del PIB nominal)

Ss. Personales

15,2%

Ss. Financieros
12,6%

Transporte Industria
11,5% 8,5%

Agro-Silvicola
4,5%

Comercio Restaurantes y
hoteles
0,
7,7% e

Mineria Adm. Publica
8,2% 6,6%
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En la expansidn del primer trimestre de 2025 (2,7%) resalté el desempefio del sector comercio, la &

generacion eléctrica y los servicios de informacion.

PIB por actividad econdmica Regidon de Valparaiso
(variacion anual, porcentaje)

50 ——Industria ——Resto de bienes
Comercio Servicios

40

30

20

10

0

I%

-10

-20

-30
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Fuente: Banco Central de Chile.

banco
central

CI E M Chile

IPN mayo 2025:
Macrozona centro

La mayoria de las empresas entrevistadas reporté un inicio
de afio favorable, aunque algunas califican la mejora como
moderada.

Algunos exportadores reportan un menor desempefo
reciente, atribuido a la caida en los precios y/o a una baja
en las ordenes de compra, afectadas por el aumento de la
incertidumbre global debido a las tensiones comerciales.

La mayoria anticipa que 2025 sera un mejor afio que el
anterior, aunque para algunas esta condicionado a como
evolucione el escenario internacional, considerado aun un
foco de incertidumbre.

AUn no tienen claridad sobre el impacto que podria tener
en sus negocio el alza de aranceles, por lo que estan
atentas a su evolucién para definir medidas de mitigacion.

31



La evolucién del consumo a nivel regional ha seguido una dinamica similar al nacional. En el e beree,

crecimiento del primer trimestre de 2025 destacé el mayor gasto en bienes durables. CI=N
Consumo privado: nacional y regional Consumo privado por componentes en la Region de Valparaiso
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
50 ——Total pais —Valparaiso 150 ——Bienes durables
Bienes no durables
40 —Servicios
100
30
10 F /
M
0 .\'._&.\—;A.v : : : w 0 v T T T T |</r 1
-50
-20
-30 -100
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Fuente: Banco Central de Chile.
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La tasa de desocupacion del trimestre maévil febrero-abril 2025 fue de 8,8% en la Regién de

Valparaiso, similar a la observada en el total pais.

Consumo privado: nacional y regional
(variacion anual, porcentaje)

50 —Total pais —Valparaiso
40
30

20

10
0 SN— AT P | w
-10
-20
-30

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Regidn de Valparaiso

En doce meses, la tasa de desocupacion en la
region aumentd 0,7 puntos porcentuales (pp).
Ello se explicd por una disminucion de las
personas ocupadas (-0,7%), una mayor
poblacion desocupada (9,3%) y una fuerza de
trabajo que practicamente no vario.

Los sectores que mas incidieron en la caida
anual de la ocupacién fueron las actividades
agrosilvicolas, mineria y las industrias
manufactureras.

Las categorias que mas incidieron en la caida
anual de las personas ocupadas fueron
independientes empleadores e independientes
por cuenta propia.

& Sentral
CI E yos Chile
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Aplicacion movil regional

& Sentral
CI E N Chile

anos

Chile pone a disposicion de la comu

El Banco Central de Chile
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https://www.bcentral.cl/
https://twitter.com/bcentralchile
https://instagram.com/bancocentralchile
https://www.linkedin.com/mwlite/company/bancocentraldechile
https://www.youtube.com/user/BancoCentralChile
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