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Introduccion

Senor Presidente de la Comisidon de Hacienda del Senado, Senadoras y Senadores
miembros de esta Comision.

Como siempre, quiero comenzar agradeciendo la invitacidén que periddicamente hace
la Comision al Banco Central para presentar su visiéon sobre los desarrollos
macroecondmicos recientes, asi como las perspectivas e implicancias para la politica
monetaria.

La presentacion de este Informe de Politica Monetaria (IPoM) se enmarca en un
escenario macroecondmico caracterizado por la incertidumbre.

Acorde con lo que proyectamos en nuestro Informe de marzo, la inflacion total ha
aumentado con rapidez, impulsada por el significativo shock de costos derivado del
conflicto en Medio Oriente.

Por su parte, durante el primer trimestre, la demanda interna evoluciond en linea con
lo previsto, mientras que la actividad sorprendié negativamente, asociado en gran
medida al desempeno de sectores vinculados a recursos naturales.

En el ambito externo, el aumento del precio del petrdleo tras el cierre del Estrecho de
Ormuz ha llevado a alzas en la inflacion en diversas economias. La actividad global se
mantiene resiliente, en parte por el impulso de las nuevas tecnologias, lo que ha
sostenido condiciones financieras favorables.

En este contexto, las proyecciones para el periodo 2026-2028 incorporan ajustes
acotados. La expansién del PIB prevista para 2026 se reduce, principalmente, como
consecuencia del resultado del primer trimestre. En contraste, para 2027 se anticipa
un rango de crecimiento mas elevado, impulsado en parte por un mayor dinamismo de
la inversion.

En cuanto a la demanda interna, no se observan revisiones significativas a nivel
agregado, aunque si cambios en su composicién, especialmente en 2026. En
particular, se proyecta un mayor empuje del gasto publico y un menor impulso del
consumo de los hogares, cuyos fundamentos se han debilitado. La inversién también
se revisa a la baja para este afio, como resultado de datos efectivos menores a lo
previsto. Sin embargo, sus proyecciones de mediano plazo aumentan.



Las perspectivas para la inflacion siguen considerando que la variacién anual del IPC
retornara a valores del orden de 3% durante el segundo trimestre del préximo afo. El
balance de riesgos para la inflaciéon se ha ido equilibrando, aunque el escenario
macroecondmico sigue sujeto a un grado de incertidumbre mayor al habitual; por lo
que debemos ir evaluando cuidadosamente el desarrollo de los acontecimientos.

Debo hacer presente que posterior al cierre estadistico de las proyecciones de este
IPoM —que fue el miércoles 10 de junio—, se anuncid la firma de un acuerdo entre
Estados Unidos € Iran. Las reacciones iniciales a esta noticia no estan incluidas en el
escenario de proyecciones, pero me referiré con algo mas de detalle en unos minutos
mas.

Permitanme ahora describir los contenidos del Informe, que son la base que respalda
la decision de politica monetaria y las perspectivas que comunicamos en nuestra
Reunidn de Politica Monetaria de ayer martes.

Escenario macroeconémico

Como mencioné al inicio, en linea con lo previsto, la inflacion aumenté rapidamente
en los ultimos meses, impulsada por el significativo shock de costos causado por el
conflicto en Medio Oriente.

De este modo, lavariacion anual del IPC total pasd de 2,4% en febrero a 3,9% en mayo,
reflejando principalmente el alza de los precios de los combustibles. De hecho, la
inflacion del componente volatil —donde se incluyen estos precios— se elevd desde
0,8% en febrero hasta 5,1% anual en mayo.

Hasta ahora, la dindmica inflacionaria ha evolucionado en linea con lo esperado, con
un traspaso del shock hacia otros precios acorde con sus promedios histdricos. Ello
se refleja también en la variacidon anual del IPC subyacente, que se ubica en 3,2%, en
linea con lo previsto en marzo (grafico 1).

Respecto de la actividad, esta se contrajo en el primer trimestre, completando un
resultado menor al proyectado. En gran parte, ello se explicé por el desempefo de
rubros vinculados a recursos naturales, donde destacod la caida de la mineria del cobre,
asociada a una menor ley del mineraly a mantenciones en algunas faenas. Se sum¢é el
retroceso de los sectores agropecuario-silvicola y pesca, que afectd a otros rubros a
través de encadenamientos productivos, y el menor turismo receptivo que tuvimos el



verano que paso. Por otra parte, la construccidn y algunos servicios también tuvieron
un desempefio por debajo de lo esperado.

En abril, los sectores vinculados a recursos naturales continuaron restando impulso a
la actividad. No obstante, la evidencia histdrica y otros antecedentes apuntan a una
reversion de estos efectos durante el segundo semestre, salvo por la mineria, donde
serian mas persistentes. La naturaleza de estos shocks y su acotada propagacion al
resto de la economia sugieren ajustes temporales del producto potencial y efectos
limitados sobre la brecha del producto (grafico 2).

En cuanto a la demanda interna, si bien durante el primer trimestre se comporté en
linea con lo previsto, se observaron diferencias en la dindmica de sus componentes.

Por un lado, mientras el consumo privado mantuvo un ritmo de crecimiento similar al
del periodo previo (1% trimestral, descontada la estacionalidad), el consumo publico
registré un fuerte incremento.

Por su parte, el crecimiento de la formacién bruta de capital fijo (FBCF) se debilito,
especialmente en el componente de maquinariay equipos, tendencia que se prolongd
de acuerdo con los datos conocidos del segundo trimestre. Construcciony otras obras
tuvo un desempeno menor al proyectado, manteniéndose afectado principalmente
por el segmento habitacional (grafico 3).

Varios de los fundamentos del consumo privado han tenido una evolucién menos
favorable desde el dltimo IPoM. En el mercado laboral, la tasa de desempleo ha
aumentado, mientras distintos indicadores que revelan una débil creaciéon de puestos
de trabajo y una recomposicién desde empleo formal hacia el informal (grafico 4).

A su vez, el shock externo ha disminuido la variacion anual de los salarios reales —a
través de la rapida alza de la inflacién—y ha afectado negativamente las expectativas
de los consumidores (grafico 5). En este contexto, los datos de actividad de abril dieron
cuenta de un menor dinamismo en rubros ligados al consumo privado.

En lo que dice relacién con el gasto publico, para este ano se prevé un nivel mayor al
considerado en el IPoM pasado, el que incluia la totalidad de los recortes estipulados
en el oficio del Gobierno emitido en marzo. El cambio incluye, ademas, un
reconocimiento de mayores gastos comprometidos para 2026, en linea con lo
reportado en el ultimo Informe de Finanzas Publicas. De este modo, coherente con los



antecedentes de dicho Informe, el supuesto de gasto fiscal de este IPoM es 1,2 puntos
porcentuales del PIB mayor que lo proyectado en marzo.

Pasando al escenario externo, al igual que en Chile, la inflacidn ha subido por los
efectos del alza de los precios del petréleo.

Con marcados vaivenes, estos se mantuvieron por sobre US$90 el barril en las
semanas previas al cierre estadistico, que como mencioné al inicio fue el miércoles 10
de junio. Hasta esa fecha, los contratos de futuros seguian apuntando a una
disminucién de los precios, aunque permanecian en niveles superiores a los
observados previo al inicio de la guerra. Esta semana, posterior al anuncio de un
acuerdo, los contratos futuros mostrando un ajuste mas rapido del precio del petréleo
en el corto plazo. A dos anos plazo, nuestro horizonte de politica monetaria, las
diferencias son menores (grafico 6).

En cuanto a la actividad mundial, esta se ha expandido en linea con lo esperado. El
dinamismo de los sectores tecnolégicos en varios paises continda apoyando las
condiciones financieras, lainversiény la actividad. No obstante, existe heterogeneidad
en esta materia, pues las economias mas involucradas en el desarrollo de las nuevas
tecnologias —principalmente Estados Unidos y algunas de Asia— se han visto mas
beneficiadas que el resto (grafico 7).

La mayor preocupacioén por la inflacion, en un contexto de actividad resiliente, ha
vuelto mas contractivas las perspectivas de politica monetaria en un conjunto de
economias. La mayoria de los bancos centrales siguen mostrandose cautos de cara a
sus proximas decisiones, y varios resaltan los riesgos al alza para la inflacidn. Destaca
Estados Unidos, donde los datos econémicos mas recientes han reforzado la
expectativa de alzas de la tasa de fondos federales, ademas del aumento de la tasa
rectora efectuado por el Banco Central Europeoy el Banco de Japdn en sus reuniones
mas recientes (grafico 8).

En este escenario, las condiciones financieras globales continian mostrando
volatilidad. Respecto del IPoM pasado, los activos mas riesgosos han recuperado su
valoracion, especialmente en los sectores tecnolégicos, mientras que el dolar global
se sitla en niveles similares.

Por su parte, las tasas de largo plazo han seguido aumentando en las principales
economias, reaccionando a los cambios en las perspectivas de inflaciéon y politica
monetaria, asi como a los crecientes desbalances fiscales.



A nivel local, el peso y el IPSA no registran variaciones significativas al comparar los
cierres estadisticos de este IPOM y el anterior (grafico 9).

Proyecciones

En el ambito externo, la nueva trayectoria de precios del petréleo es algo mas alta que
la prevista en marzo. Considerados los contratos de precios futuros de los diez dias
previos al cierre estadistico de este IPoM, se supone valores del barril (promedio WTI-
Brent) de US$90 en 2026, US$78 en 2027 y US$74 en 2028. En promedio, estos son del
orden de 4,5% mayores que los del dltimo IPoM.

En la medida que la oferta global de petrdleo se mantenga restringida, podrian darse
escenarios de alzas mas extremas del precio del crudo. El uso de los inventarios de
petréleo para suplir la menor oferta global ha ido reduciendo su disponibilidad y con
ello su capacidad de mitigar los impactos en el precio.

Como se describe en uno de los recuadros del IPoM, esto abre la posibilidad de
escenarios donde el precio del crudo tenga incrementos mas extremos, lo que
impactaria de forma significativa la inflacién global. En todo caso, de darse, esta
situacion también generaria efectos contractivos en la actividad mundial, a través del
deterioro de los ingresos, las expectativas y las condiciones financieras.

En cuanto al precio del cobre, su proyeccidon aumenta para el periodo 2026-2028,
mientras que las perspectivas para la actividad mundial son similares a las del IPoM
previo. Lo primero se condice con los mayores precios efectivos y una sélida demanda
global, apuntalada por el aumento del gasto en defensa, la transicion energéticay la
inversion en nuevas tecnologias. Se prevén valores de US$5,8; 5,2; y US$5 en 2026,
2027y 2028, respectivamente (US$5,4; 5,1; y 5 en marzo) (grafico 10). Por su parte, las
proyecciones vuelven a considerar una expansion del PIB de los socios comerciales
chilenos de 2,8% en el trienio 2026-2028.

En el ambito interno, las proyecciones mantienen una trayectoria similar para el
consumo, aunque con cambios en su composicién. Para el consumo privado, se
moderan los avances previstos para 2026 y 2027, en linea con la evolucién de sus
determinantes.

Lo contrario ocurre con el consumo publico, cuya expansién en 2026 es mayor a la
sefalada en marzo, acorde con las nuevas proyecciones fiscales. Para 2027 y 2028, se
considera el gasto publico comprometido que se indica en el ultimo IFP.



La estimacién de crecimiento de la FBCF se reduce para este afno. En ello incide la
sorpresa negativa del primer trimestre y la evolucion menos favorable de los datos
conocidos en el margen. Con ello, la proyeccion pasa desde 4% en marzo a 2,2% en
este IPoM.

Sin embargo, las perspectivas de mediano plazo para la inversién han seguido
aumentando. El ultimo catastro de la Corporacion de Bienes de Capital elevé en 33%
los montos previstos de inversidn en grandes proyectos para el periodo 2026-2029. Un
factor detras de esta mejora son los altos niveles en que ha permanecido el precio del
cobre, junto con condiciones financieras sin cambios sustantivos en meses recientes.
Considerados estos antecedentes, se proyecta un crecimiento de la inversion de 5%
en 2027 (3,2% en marzo) y de 3,2% en 2028 (2,8% en marzo) (grafico 11).

En este contexto, el rango de crecimiento previsto para 2026 se reduce a 1,0-1,75%
(1,5-2,5% en marzo), revisidon que se explica en gran medida por la sorpresa negativa
del primer trimestre. Destaca en este cambio la contraccion prevista para la mineria.
Para 2027, el rango se eleva a 2,0-3,0% (1,5-2,5% en marzo), empujado en parte por el
mejor desempeno de la inversién. Para 2028, el rango se ajustaa 1,75-2,75% (1,5-2,5%
en marzo) (grafico 12).

Respecto de la inflacién total, al igual que en marzo, se sigue proyectando que
regresaria a valores en torno a 3% en el segundo trimestre de 2027. Para fines de este
afo se prevé una inflacién algo mayor que en marzo, en lo principal por el cambio en el
supuesto para el precio del petréleo. Asi, a fines de ano la inflacion total acumularia un
aumento de 4,2%, que se compara con el 4% que proyectamos en marzo.

Para la inflacidn subyacente no hay cambios. La propagacién del shock de costos al
resto de los precios de la economia ha estado en linea con lo previsto y se mantiene el
supuesto de que se comportara de acuerdo con los patrones habituales. En todo caso,
el monitoreo de este supuesto sigue siendo importante.

Las presiones inflacionarias provenientes del gasto no tienen cambios sustanciales,
con correcciones en direcciones opuestas para las perspectivas de gasto publico y
privado. La proyecciéon considera que el tipo de cambio real se mantendra en torno a
su nivel de largo plazo, con una evolucién similar a la planteada en marzo (grafico 13).

Las expectativas de inflacion del mercado muestran un panorama coherente con este
escenario. En el corto plazo, prevén inflaciones anuales algo por sobre 4% durante
algunos trimestres. A unoy dos anos plazo, se ubican alrededor de 3%.



Como mencioné al inicio, tras el cierre estadistico de este Informe, se anuncié la firma
de un acuerdo entre Estados Unidos e Iran, 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 délar. Respecto de los precios de las materias primas, destaco la caida del
precio del petrdleo. Este volvié a niveles algo por debajo de los US$80 el barril para el
promedio WTI-Brent, 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
alrededor de 3% menor que lo considerado en el escenario central.

Estas, sin duda son buenas noticias para el escenario macroeconémico mundial y
local. Sin embargo, el desarrollo del conflicto se ha caracterizado por constantes
vaivenes en torno a un acuerdo de paz. Por esta razdn, es necesario seguir observando
el curso de los acontecimientos y evaluando su impacto en las perspectivas
inflacionarias.

Politica monetaria

Respecto de la evolucidén futura de la politica monetaria, estimamos que el balance de
riesgos para la inflacidn se ha ido equilibrando, aunque el escenario macroeconémico
sigue sujeto a un grado de incertidumbre mayor al habitual.

Por un lado, el conflicto en Medio Oriente no se ha resuelto definitivamente y la oferta
mundial de petrdleo no se ha normalizado. Por otro lado, si bien el desempeno 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, en nuestra Reunion de Politica Monetaria de ayer martes, decidimos
mantener la Tasa de Politica Monetaria en 4,5%. Ademas, comunicamos que la
evolucion futura de la TPM ira evaluandose Reunion a Reunion en funcién del
desarrollo de los acontecimientos.

Como siempre, reafirmamos que tomaremos las decisiones necesarias para cumplir
con nuestro objetivo de que la inflacion proyectada se ubique en 3% en un horizonte
de dos anos.



En cuanto al corredor de TPM, sus limites inferior y superior estan definidos por
escenarios similares a los considerados en marzo.

El primero se relaciona con un deterioro mas marcado de la demanda local. Esto
podria darse por un mayor debilitamiento del mercado laboral, asi como de las
expectativas de hogares y empresas. Ello reduciria las presiones inflacionarias de
mediano plazo, haciendo necesaria una menor TPM en el horizonte de proyeccion.

La parte alta corresponde a una situacién en que la inflacion es mayor y mas
persistente que lo previsto, lo que podria darse si el shock de costos y/o su propagacion
supera lo esperado. Esto podria ocurrir en un panorama en que la economia es mas
dindmica tanto en Chile como en el mundo, lo que elevaria los efectos de segunda
vuelta del shock de costos por sobre lo anticipado, reforzando los mecanismos de
persistencia inflacionaria. En este caso, seria necesaria una TPM mas contractiva para
asegurar la convergencia de la inflacién a la meta (grafico 14).

Reflexiones finales

Estimados Senadores, el escenario macroecondmico que acabo de describirles
presenta desafios en diversos ambitos.

Las noticias de los ultimos dias son positivas, pero como acabo de mencionar el
conflicto no se ha resuelto definitivamente y su ténica han sido los constantes
vaivenes. Asi como fuimos cautelosos en los momentos en que las tensiones
escalaban, también es necesario serlo ahora. Esto significa ver como decantan estos
acontecimientos, mas alla de reconocer que, ademas de ser positivo para la economia
global, el acuerdo disminuye la probabilidad de escenarios mas complejos.

Por lo pronto, es importante tener presente que la sola apertura del estrecho no
necesariamente implica una normalizacidon inmediata de la oferta de petrdleo y de
otras materias primas. Mas bien, se da comienzo a un proceso de normalizacion cuya
extension desconocemos. Al menos, se requiere el desminado de las aguas, volver a
poner en marcha las flotas varadas en el Golfo Pérsico desde febrero, normalizar la
produccidny recuperar la infraestructura danada. También se debe evaluar como sera
lareaccioén de los paises que disminuyeron sus inventarios tratando de mitigar las alzas
de precios. Sera una simple busqueda de recuperar los niveles previos o habra niveles
de seguridad mas altos que presionen la demanda. Por supuesto, también es posible
que permanezca una prima por riesgo geopolitica dada la conflictividad de la zona y el



que Iran ya demostré su capacidad de bloquear efectivamente el transito por el
estrecho.

Como ven, las dudas son variadas. Por lo pronto, la curva de precios futuros da cuenta
de un retroceso mas marcado de los precios en el corto plazo, pero hacia adelante
dicha rebaja es sustantivamente menor.

Mas alla de todas estas interrogantes, el principal reto para el Banco Central es seguir
evaluando la forma en que se comportaran las dinamicas inflacionarias y qué
implicancias tendra para la convergencia a la meta de inflacion.

Hasta ahora, nuestro analisis muestra que la inflacion ha respondido al shock en linea
con lo previsto, con lo que seguimos proyectando que volvera a 3% en el segundo
trimestre de 2027. De mantenerse las caidas recientes del precio del petréleo, no
puede descartarse que a fines de afio la inflacion sea algo menor al 4% que
proyectamos en nuestro escenario central. Sin embargo, no podemos descuidar su
evolucion, pues sabemos el costo que implica para las familias una inflaciéon mayor a
la normal.

Al mismo tiempo que la inflacion se ha comportado en linea con lo previsto, la
economia chilena ha tenido un desempefio por debajo de lo esperado. Como expliqué
en mi presentacion, en buena parte esto fue producto del débil desempefio de
sectores ligados a recursos naturales, lo que, a su vez, fundamenta en gran medida el
menor crecimiento previsto para este afo. Con todo, estos fendmenos son en parte
transitorios, con lo que las perspectivas de crecimiento para el periodo 2026-2028 no
muestran diferencias significativas respecto que lo proyectamos en marzo. La
demanda interna tampoco ofrece cambios importantes en sus perspectivas para el
trienio 2026-2028, aunque su composicion se modifica.

Esto no quita que hay factores de corto plazo que debemos atender en la evolucion de
la actividad y el gasto. Entre ellos, el deterioro de los determinantes del consumo
privado y la incipiente debilidad de la actividad de rubros maés ligados a esta parte de
la demanda.

Una evaluacion constante y correcta de estos factores externos e internos, nos ira
dando luces sobre cémo evolucionan las perspectivas para la inflacion y cémo
deberemos ir guiando la politica monetaria para alcanzar la meta de inflacion.
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Sin embargo, también hay elementos de mediano y largo plazo que el pais necesita
atender con urgencia. En reiteradas oportunidades, ante esta misma instancia, hemos
invitado a abordar la tarea no solo de crecer mas, sino de hacerlo de forma sostenible
en el tiempo.

Es indudable que la capacidad de crecimiento de nuestra economia se ha deteriorado
a lo largo de varios afios. Nuestras estimaciones de mediano plazo han dado cuenta
de como la economia chilena ha perdido su capacidad para crecer sostenidamente
mas alld del 2%. De hecho, hacerlo sin un aumento en la productividad o en la
disponibilidad de factores generaria presiones inflacionarias indeseadas.

Para lograr un mayor crecimiento que sea sostenible en el tiempo, se deben conjugar
varios elementos. Una condicidn minima es disponer de un ambiente macro establey
solidez institucional. Por ello, la tarea de hacer converger la inflacion a la meta de 3%
dentro del horizonte de politica de dos afios es fundamental.

También debemos tener claridad respecto del entorno global en que nos insertamosy
cuales son los riesgos que enfrentamos y las oportunidades que podemos aprovechar.
Respecto de los riesgos, las tensiones geopoliticas seguiran dominando el equilibrio
global, con amenazas a la globalizacién y desafios institucionales.

Respecto de las oportunidades, el mundo demanda recursos estratégicos que
podemos ofrecer, al mismo tiempo que esta inmerso en un acelerado desarrollo
productivo y tecnolégico. La pregunta es como aprovecharemos estas oportunidades
para darle a nuestro pais un nuevo impulso. Me gustaria mencionar brevemente un par
de aspectos que creo relevantes.

En primer lugar, la importancia de abrir nuevas formas de enfrentar los problemas. El
mundo esta cambiando rapidamente. Las habilidades que aprendimos vy
desarrollamos en el pasado no necesariamente son las que precisaremos en el futuro.
Por esto, debemos desarrollar la capacidad de adaptacidon, una competencia
fundamental para que personas, empresas e instituciones puedan enfrentar los
desafios actuales y futuros.

Un segundo aspecto es observar qué cosas que hicimos en el pasado nos ayudaron a
un mejor desarrollo y qué podemos rescatar de eso para el futuro. Desde la 6ptica del
Banco Central, surge naturalmente la importancia de los equilibrios
macroecondmicos y de un marco de politicas econdmicas claro, creible y estable.
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En nuestro caso, un marco de politica monetaria basado en una meta de inflacién
flexible de 3% a dos anos plazo, ha sido clave tanto para mantener una inflacidon bajay
estable como para enfrentar situaciones complejas. Ello se complementa con un
marco de tipo de cambio flexible y su efecto amortiguador de shocks externos.

Esto se complementa con otros pilares fundamentales. Una regulacidon y supervision
financiera robusta y moderna, en la que tiene un rol importante tanto el Banco Central
como la Comisién para el Mercado Financiero. Una politica fiscal creible basada en
reglas claras. Todo esto, en el contexto de una economia abierta comercial y
financieramente al mundo, y que respeta sus compromisos.

No perdamos de vista que, cada vez que como pais consensuamos una meta,
logramos superar grandes desafios. Si algo ha sido relevante para el desarrollo de
Chile, ha sido nuestra capacidad de trabajar juntos, anteponiendo el bien comun y
privilegiando una mirada pais.

Muchas gracias

12



Grafico 1

a) Indicadores de inflacién (1) (2) b) Inflacidn volatil (1) (2)
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(1) Previo a 2025, la serie de inflacion total considera la canasta de referencia 2023 y el empalme realizado
por el Banco Central de Chile. {2} Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de
marzo de 2026. (3) Considera la suma de Bienes volatiles y Servicios volatiles.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico 2
a) Actividad y demanda b) PIB oferta
(indice, promedio 2023-26=100, series reales (incidencias en la var. anual, puntos porcentuales)

desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile

13



Grafico 3
a) Consumo privado por componentes

(indice promedio 2023-26=100, series reales
desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile
Gréfico 4
a) Tasa de desempleo
(porcentaje)
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b) Formacion bruta de capital fijo por

componentes
(indice promedio 2023-26=100, series reales
desestacionalizadas)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico 5
Fundamentos del consumo

a) Masa salarial real (1)
(variacion anual, porcentaje)

b) indice de percepcién de la economia (IPEC) (2) (3)

(indice de difusidn)

10 70 —I|PEC —Situacion a 12 meses
3 60
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2 20
0 T T T T T 10 T T T T T T T
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(1) Masa salarial real se calcula en base a series desestacionalizadas del IR real, horas habituales trabajadas
y ocupacion. (2) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimisma). (3] Lineas horizontales segmentadas
corresponden a los promedios 2020-26 de cada indice.

Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y GfK Adimark.

Grafico 6

Precio del barril de petréleo WTI
a) Evolucion desde inicio del conflicto

(ddlares)
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Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y FRED.

b) Curva de precios futuros

(ddlares)

====Futuros pre conflicto (24 de febrero)

-===Escenario central IPoM Mar.26

Futuros prom. 15y 16 de junio

110°°""" Escenario central IPOM Jun.26
100 M
Y
)
1Y
90 W\
\\
A\
(NN
80 N
70 - e
60
50 ) T T T T
24 25 26 27 28

15



Grafico 7
a) indice de exportaciones relacionadas a laIA (1) b) MSCI global y acciones ligadas a la 1A

(indice 100=01.ene.24) (indice 100=01.ene.25)
150 230 —MSCl Mundo
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120 170
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18 19 20 21 22 23 24 25 2§ ene.25 may.25 sept.25 ene.26 may.26

(1) indice elaborado en base al comercio de los principales insumos fisicos para el desarrollo de la IA. Serie
en promedio movil trimestral.
Fuentes: Bloomberg y Trade Data Monitor.

Grafico 8
a) Inflacion, desvio respecto de metas (1) b) Movimientos esperados de TPM en 2026
(variacion anual, porcentaje) (cantidad de alzas o recortes)
9 —EE.UU. Eurozona 4 e
—Ameérica Latina 5
—EE.UU.
6 2 Eurozona

-1 \
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12 20 21 22 23 24 25 26 ene.26 mar.26 may.26

(1) Datos oficiales entregados por cada pais. Cifra de oct.25 de EE.UU. se interpold con la de septiembre y noviembre.
Serie de América Latina corresponde a el promedio simple entre Brasil, México, Colombia y Peru.
Fuentes: Bancos centrales de cada pais y Bloomberg.
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Grafico 9
a) Evolucién de tasas a 10 afios (1) (2) b) Evolucion de paridades (1) (3) (4)

(variacion acumulada desde 01.ene.26, puntos base) (indice base 01.ene.26=100)
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{1) Linea vertical corresponde al inicio del conflicto en Medio Oriente. (2) Emergentes considera el promedio de los siguientes paises:
Brasil, Chile, Colombia, Hungria, India, Indonesia, México, Perl, Polonia y Sudéafrica. Desarrollados considera el promedio de:
Estados Unidos, Alemania, Corea del Sur, Singapur, Espafa, Italia, Canada, Nueva Zelanda, Australia, Reino Unido, Suecia y Noruega.
{3) Emergentes considera el promedio de: Brasil, Chile, Colombia, Hungria, India, Indonesia, México, Peru, Polonia y Sudafrica.
Desarrollados considera el promedio de: Estados Unidos, Carea del Sur, Singapur, Canada, Nueva Zelanda, Australia, Reino Unido,
Suecia y Zona Euro (4) Un aumento (disminucion) indica depreciacion (apreciacicn) de la moneda. En el caso del Dollar Index, un
aumento {disminucion) indica apreciacion (depreciacion) de la moneda.

Fuente: Banco Central de Chile en base a datos de Bloomberg.
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Grafico 10

a) Proyeccion precio del cobre (1) b) Proyeccion precio del petrdleo (1) (2)
(ddlares la libra) (ddlares el barril)
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(f) Proyeccién. (1) Precio efectivo corresponde al promedio de cada afio. Lineas punteadas corresponden a las
proyecciones 2026-2028 contenidas en cada IPoM. (2) Precio promedio entre el barril WTI y Brent.
Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11
a) Proyeccion consumo privado b) Proyeccion formacion bruta de capital fijo
(indice 2018=100) (indice 2018=100)
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(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 12

Proyecciones de crecimiento del PIB (1)
(variacién real anual, porcentaje)
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(1) Puntos rojos corresponden al punto medio de los rangos de crecimiento, para fines comparativos entre proyecciones.
Fuente: Banco Central de Chile.
Gréafico 13
Proyeccion de inflacién (1)
(variacion anual, porcentaje)
a) Inflacion total b) Inflacién subyacente (2)
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(1) Considera canasta de referencia 2023 del IPC y el empalme realizado por el BCCh. (2) Medida por el IPC sin volatiles.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Macional de Estadisticas.
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Grafico 14

Corredor de TPM (1)
(promedio trimestral, porcentaje)
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(1) Para detalles, revisar nota del grafico 11.8 del IPoM de junio 2026.
Fuente: Banco Central de Chile.
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