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PREGUNTAS Y RESPUESTAS

IPoM Junio 2026

¢Como han evolucionado las proyecciones del Banco Central entre el ultimo IPoM
de marzo y el actual IPoM de junio?

¢ Actividad econémica

Marzo: En marzo el desempefio de la actividad estuvo en linea con lo proyectado en diciembre, lo que se
tradujo en un crecimiento del PIB de 2,5% para el afio 2025.

La inversion continud creciendo, apuntalada por los proyectos en mineria y energia. El componente de
maquinarias y equipos es el que mas contribuy6 a la inversién, mientras aun se observaba un rezago en el de
construccion y obras.

El consumo privado recobré impulso hacia el cuarto trimestre, en medio de una mejora en las expectativas de los
consumidores y un aumento sostenido de los ingresos laborales reales. Sin embargo, la tasa de desocupacion
no mostré mayores cambios, ubicandose en 8,3%.

En el escenario central de proyecciones se previé que la actividad creceria entre 1,5y 2,5% el ano 2026. Esto
se sustentd en el cambio del escenario externo la disminucion de la expansion del consumo e inversion publica
asociada a anuncios fiscales, y el impacto en los ingresos del alza del precio en los combustibles. A ello se
agregaron menores perspectivas para la minerfa y el efecto negativo de algunos factores de oferta para ciertos
rubros como la agroindustria.

Junio: En el primer trimestre del afo, el desempefio de la actividad estuvo por debajo de lo proyectado
en marzo, en parte importante por el resultado de sectores ligados a recursos naturales como mineria y
agricultura. Ello se tradujo en una contraccion de 0,3% del PIB en el primer trimestre.

Los sectores ligados a recursos naturales siguieron restando impulso a la actividad en abril acorde al Imacec.
Sin embargo, se considera que varios de ellos retomaran dinamismo durante el transcurso del afio.

A diferencia de la actividad, la demanda interna se comportd segun lo esperado en el primer trimestre. Sin
embargo, en su interior hubo diferencias. El consumo privado se mantuvo creciendo a tasas similares a los
del trimestre pasado. En cambio, el consumo publico aumento su tasa de expansion por sobre lo previsto y la
inversion crecié menos que lo esperado.
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Adicionalmente, los datos de Imacec de abril muestran un menor dinamismo en rubros ligados al consumo
privado, en un contexto en el que varios fundamentos del consumo privado han tenido una evolucién se han
deteriorado. Entre esto, destaca un aumento en la desocupacion, un menor crecimiento de los salarios reales
y un deterioro en las expectativas de los consumidores.

El crecimiento proyectado en el escenario central disminuye su rango para 2026, situandose entre 1y 1,75%,
lo que se sustenta en el impacto negativo de factores de oferta. De todos modos, el crecimiento agregado
del periodo 2026-2028 no tiene mayores cambios respecto de marzo, pues el menor crecimiento de 2026 se
compensa en 2027 y 2028.

¢ Inflacion

Marzo: La inflacién retornd a niveles del orden de 3% durante el primer trimestre del 2026. A febrero, se
ubico en 2,4%, algo por debajo de lo proyectado en diciembre. El descenso con respecto a fines del afio
pasado estuvo influido por los precios de la electricidad, una vez que los efectos del descongelamiento de
tarifas dejaron de influir en las variaciones anuales.

En marzo se previé que la inflacion aumentaria de forma relevante en el corto plazo debido al efecto de los
mayores precios internacionales de los combustibles, llevandola a alcanzar valores en torno a 4% desde el
segundo trimestre de 2026 y hasta inicios 2027, retornando a 3% durante el sequndo trimestre de 2027.

Junio: Como se anticip6 en marzo, la inflacién aumenté réapidamente en los Ultimos meses debido al shock
de costos causado por el conflicto en medio oriente, llevando la variacion anual del IPC hasta 3,9% en mayo.

Al igual que en marzo, se espera continue aumentando en el corto plazo, para regresar a valores en torno al
3% en el sequndo semestre de 2027.

¢ Politica monetaria

Marzo: En esta Reunién el Consejo acordd mantener la TPM. El Consejo estimé que el conflicto en Medio
Oriente habia aumentado de forma importante la incertidumbre sobre la evolucion futura del escenario
econémico global, luego de que en el inicio del afo se observara un mayor impulso externo. Destaco el
incremento del precio del petréleo, que se ubicaba en torno alos US$100 el barril, lo que tendria consecuencias
sobre la inflacién y la actividad a nivel global.

El Consejo indicd que el escenario macroecondmico estaba sujeto a un grado de incertidumbre mayor al
habitual. Por ello, estimé que seria necesaria la constante evaluacion de los escenarios alternativos en que la
respuesta de la economia mundial y local pueda configurar presiones inflacionarias distintas de las esperadas
y requiera de cambios en la politica monetaria. De este modo, la evolucién futura de la TPM iria evaluandose
Reunion a Reunion en funcion del desarrollo de los acontecimientos. El Consejo reafirmé que tomara las
decisiones necesarias para cumplir con su objetivo de que la inflacion proyectada se ubique en 3% en un
horizonte de dos afos.
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RPM abril: En esta Reunion el Consejo acordd mantener la TPM. En abril la evolucién del panorama
internacional continuaba marcada por la incertidumbre en torno al conflicto en medio oriente, que habia
tenido un desarrollo mas adverso que el considerado en el IPoM de marzo. La inflacion se ubicé en 2,8% en
marzo, algo superior a lo previsto en el IPoM, producto del aumento de algunos precios volatiles distintos a
los de energia.

El escenario macroecondmico seguia sujeto a un grado de incertidumbre mayor al habitual. Por ello, el Consejo
estimd que seria necesaria la constante evaluacion de los escenarios alternativos en que la respuesta de la
economia mundial y local pudiera configurar presiones inflacionarias distintas de las esperadas y requiriendo
de cambios en la politica monetaria. De este modo, la evolucién futura de la TPM seguiria evaludndose Reunién
a Reunion en funcién del desarrollo de los acontecimientos. El Consejo reafirmé que tomara las decisiones
necesarias para cumplir con su objetivo de que la inflacién proyectada se ubique en 3% en un horizonte de
dos afos.

Junio: En esta reunién el consejo acordd mantener la TPM. El Consejo estima que el balance de riesgos
para la inflacion se ha ido equilibrando, aunque el escenario macroeconémico sigue sujeto a un grado de
incertidumbre mayor al habitual. El conflicto en Medio Oriente no se ha resuelto definitivamente y la oferta
mundial de petréleo no se ha normalizado. Por otro lado, si bien el desempefo de la actividad ha estado
afectado principalmente por factores de oferta transitorios y las perspectivas de demanda no tienen mayores
cambios, varios determinantes del consumo de los hogares han tenido un comportamiento menos favorable.

De este modo, la evolucion futura de la TPM ird evaluandose Reunién a Reunién en funcién del desarrollo de
los acontecimientos. El Consejo reafirma que tomara las decisiones necesarias para cumplir con su objetivo de
gue la inflacién proyectada se ubique en 3% en un horizonte de dos afos.

Dada la prolongacion de las tensiones geopoliticas en Medio Oriente ;Cual ha sido
el impacto en la economia chilena?

La evolucion de las tensiones geopoliticas resultd mas adversa que lo anticipado en marzo y su prolongacion
en el tiempo ha mantenido reducida la oferta global de petréleo. En este contexto, el valor del barril de crudo
se ha ubicado en niveles mas altos que lo previsto en el dltimo IPoM, superando los US$110 durante algunos
dias de abril.

Producto de este aumento en el precio de los combustibles la inflacion ha aumentado en los Ultimos meses.
La variacion anual del IPC llegd a 3,9% en mayo, lo que se debié principalmente a los efectos directos de los
mayores precios de la gasolina y el diésel.

Si bien la evolucion del IPC ha sido acorde a lo previsto en marzo, la extension de las tensiones geopoliticas
mantuvo elevadas las presiones de costos de las empresas, produciendo mayores riesgos para la evolucion
futura de la inflacion.
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Tras el cierre estadistico de este IPoM se anuncié la firma de un acuerdo entre Estados Unidos e Irdn, que se
concretaria el viernes 19 de junio. Los mercados financieros globales reaccionaron positivamente al anuncio,
registrandose alzas de las bolsas, caidas de las tasas de interés y una depreciacion global del dolar. Respecto
de los precios de las materias primas, destacé la caida del precio del petréleo. Este volvid a niveles entre US$80
y 85 el barril, lo que representa descensos algo mayores al 10% en el precio de corto plazo. A dos afos plazo,
la trayectoria de los contratos futuros muestra un precio en torno a 3% menor que lo considerado en el
escenario central.

¢ Qué ha ocurrido con el desempeno de la economia nacional en lo que va del ano?
¢Por qué se reduce el rango de crecimiento proyectado para el 2026?

Durante el primer trimestre del afio la actividad se contrajo en 0,3%, lo que se explicé principalmente por el
desempefio de sectores ligados a recursos naturales como la mineria, la agricultura y la pesca, que afectaron
otros rubros por los encadenamientos productivos.

Los datos parciales del segundo semestre sefalan que la actividad sigue influida por los factores que la
afectaron a comienzos de afio, a lo que se suma un incipiente menor dinamismo en rubros vinculados al
consumo privado.

Hacia adelante, se espera que el desempefio del consumo privado sea menos favorable que lo previsto en
marzo, debido a la evolucién de sus fundamentos durante los Ultimos meses. Mientras la tasa de desocupacion
ha aumentado recientemente - alcanzando un 9,1% en abril-, la masa salarial real ha reducido su ritmo de
crecimiento, lo que ocurre en un contexto en que el shock externo ha reducido el ingreso disponible de los
hogares, e impactado negativamente las expectativas de los consumidores.

Para el ano 2026 se proyecta que el PIB crecera entre 1y 1,75%, que se compara con el crecimiento entre 1,5
y 2,5% proyectado en marzo. Esto se debe principalmente al magro desempefo de los sectores de recursos
naturales durante el primer trimestre.

¢Como se prevé que sigan evolucionando los precios (inflacion) en la economia
chilena? ;Por qué habria un alza mayor y cuando volvera a niveles “normales”
(3%)?

Hasta ahora, la inflacién ha evolucionado acorde a lo previsto en marzo, alcanzando una variacién anual de
3,9% en mayo. Ello ha estado influido principalmente por el aumento del precio en los combustibles.

Hacia adelante se prevé gue la trayectoria de la inflacion aumente levemente por encima de lo proyectado en
el Ultimo IPoM, alcanzando un nivel de 4,2% hacia fines de 2026. Ello se debe al aumento en las perspectivas
para los precios internacionales de los combustibles.

A pesar de lo anterior, se sigue anticipando que el IPC retorne a niveles en torno al 3% durante el sequndo
semestre de 2027.
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Preguntas frecuentes sobre el IPoM

1. (Qué es el IPoM?

El Informe de Politica Monetaria (el IPoM), es un documento oficial del Consejo del Banco Central que tiene
como propdositos principales: (i) Informar y explicar al Senado, al Gobierno y al publico general su vision
sobre la evolucién reciente y esperada de la inflacién y sus consecuencias para la conduccion de la politica
monetaria; (i) Exponer publicamente el marco de andlisis de mediano plazo utilizado por el Consejo en la
formulacion de la politica monetaria; y (iii) Proveer informacién util para la formulacion de las expectativas
de los agentes econémicos sobre la trayectoria futura de la inflacion y del producto. El IPoM responde
ademas a una obligacion establecida por la Ley Orgénica Constitucional del Banco Central de informar al
Senado y al Ministro de Hacienda (Art. 80).

El IPoM se publica cuatro veces al afio, en marzo, junio, septiembre y diciembre, concentrandose en los
principales factores que influyen sobre la trayectoria de la inflacion. Estos incluyen el entorno internacional,
las condiciones financieras, la actividad y la demanda agregada, y los desarrollos recientes de los precios y
costos.

El IPoM incluye también una seccion (Capitulo 2) donde se presentan las consideraciones detras de la
estrategia de politica monetaria para los proximos trimestres, y se describe cémo podria cambiar la reaccion
de la politica monetaria ante determinadas modificaciones al escenario central. Estos escenarios son los
llamados escenarios de sensibilidad, que implican situaciones donde la economia se comportaria dentro de
los rangos previstos en la proyeccién de crecimiento, pero el logro de la meta de inflacién requeriria de una
trayectoria de politica monetaria distinta.

En el IPoM también se discuten escenarios mas extremos, los llamados escenarios de riesgo. En este tipo de
situaciones, la economia saldria de los limites que considera el rango de crecimiento y la politica monetaria,
sin duda, serfa distinta. Tanto los escenarios de sensibilidad como los de riesgo juegan un rol importante
para la toma de decisiones del Consejo, pues le permiten prevenir el curso de accién ante eventos que
modifiquen el panorama econémico previsto. De hecho, el impacto de estos escenarios de sensibilidad
sobre la politica monetaria es recogido en el llamado “Corredor de la TPM”, grafico que se publica en el
Capitulo 2 del Informe, y que da cuenta de los margenes en que se moveria la TPM en los proximos dos
anos si alguna de estos escenarios de sensibilidad se cumpliera.

2. ;Qué significa que el BC tenga un esquema de metas de inflaciéon y tipo de cambio
flotante? ;Cual es la meta de inflacion?

El Banco conduce su politica monetaria buscando que, independiente del nivel actual de la inflacion, su
proyeccion a un horizonte de dos anos se ubique en 3%. Esto es parecido a lo que se hace en otros paises
del mundo que, como Chile, tienen flotacién cambiaria, y se denomina "Esquema de Metas de Inflacion’. En
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este marco de politicas, el Banco se compromete a que la inflacion proyectada a un horizonte de dos afos se
ubique en 3%. Este compromiso guia las expectativas de las personas y empresas, y para su cumplimiento
es fundamental informar a la ciudadania sobre el diagndéstico que el Consejo del Banco tiene del estado de
la economia, asi como las acciones de politica que podria tomar en diferentes coyunturas. Para conseguir
esto, y con ello mantener la credibilidad en el logro de la meta de inflacién, el Banco ha implementado una
politica de transparencia activa, que considera la publicacién del IPoM y otros informes, el acceso libre a la
informacion contenida en la pagina web institucional, la presentacién en espacios publicos de sus informes
y el contacto permanente con la ciudadania, entre otros.

La meta de inflacion de 3% se define respecto de la variacion anual del Indice de Precios al Consumidor
(IPC), elaborado por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE), a partir de la evolucion mensual de los precios
de una canasta representativa de consumo de bienes y servicios. Se considera un horizonte de dos anos
para la meta de inflaciéon, entre otros elementos, porque los efectos de las medidas que adopta el Banco
demoran en reflejarse en la economia.

La existencia de un régimen de flotacion cambiaria (que el tipo de cambio se determine libremente por las
fuerzas del mercado) ayuda a la politica monetaria, porque permite que el tipo de cambio haga los ajustes
de precios para adaptarse a eventos externos que puedan afectar a la economia chilena.

3. A qué se refieren con el horizonte de politica, ;como se diferencia con el de
proyeccion?

El Consejo del Banco Central conduce su politica monetaria buscando que, independiente del nivel actual
de la inflacion, su proyeccién a un horizonte de dos afios se ubique en 3%. Por ello, el horizonte de politica
se refiere a este plazo de dos afios. En cambio, el horizonte al cual el Banco realiza sus proyecciones es algo
diferente. En particular, en cada IPoM se incluyen proyecciones para distintas variables para el afio en curso
y dos afos completos adicionales.

4.;Qué es el sesgo de politica?, ;como leer el corredor?

El Consejo decide el nivel de la tasa de interés de politica monetaria (TPM) en la Reunion de Politica
Monetaria que se realiza ocho veces al afo. En esa reunién, el Consejo revisa la evolucion de la economia,
sus perspectivas y las implicancias para la convergencia de la inflacion a la meta de 3%. Acorde con esto,
determina si es necesario modificar la orientacion de la politica monetaria, ya sea decidiendo un cambio
inmediato de la TPM o comunicando que lo habra en algun futuro cercano, o si la orientacion permanecera
sin cambios. Esta orientacion prospectiva de la politica es lo que comunica el sesgo.

El corredor de tasas envuelve las trayectorias probables en torno al escenario centraldescrito en el IPoM, y las
trayectorias asociadas a los escenarios de sensibilidad en torno a éste. Se trata asf de un corredor dentro del
cual es mas probable se mueva la TPM dadala informacion actual. Igualmente, existen escenarios de riesgos
gue podrian llevar a que la tasa se mueva fuera de dicho corredor. El corredor de la TPM se publica en el
Capitulo 2 del IPoM, y el Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2020 presenta su metodologia de construccién.
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5. ¢ Qué material adicional se publica junto con el IPoM?

La publicacion del IPoM es complementada con un set de informacion dirigido a distintos tipos de publico,
y que tiene por objetivo mejorar el entendimiento de las decisiones del Consejo y la orientacion futura de
la politica monetaria. Asi, para el publico especialista, el Informe es complementado con minutas sobre
investigacion que se ha realizado en el Banco, archivos que recolectan informacion histérica sobre las
proyecciones y presentaciones técnicas a cargo del Consejo y miembros del staff del Banco. Para el publico
general, el IPoM se complementa con infografias que resumen de manera mas sencilla los contenidos del
Informe, presentaciones que recogen los principales temas incluidos en él, un set de preguntas y respuestas
para relevar los principales temas del IPoM y un video que presenta de forma simple la informacion incluida
en el Informe. Ademas, el Consejo y miembros del staff del Banco realizan presentaciones en diversas
instancias para que el publico general pueda acceder a estos contenidos de primera fuente.
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