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El escenario internacional continta enfrentando desafios relevantes, aunque los riesgos geopoliticos se
han reducido tras el reciente acuerdo de cese al fuego y de reapertura del estrecho de Ormuz anunciado
entre Estados Unidos e Iran. Durante los ultimos meses, las perspectivas de crecimiento mundial se
revisaron gradualmente a la baja en un contexto de elevada incertidumbre geopolitica, disrupciones en
los mercados energéticos y condiciones financieras restrictivas. Sin embargo, el reciente anuncio de un
acuerdo de paz entre Estados Unidos e Iran abre la posibilidad de una normalizacién gradual de los
flujos energéticos internacionales y de una disminucion de las presiones inflacionarias globales
derivadas del conflicto en el Medio Oriente. Los principales bancos centrales mantienen una postura
cautelosa frente al balance entre inflacion y actividad, aunque el nuevo escenario podria facilitar una
convergencia mas rapida de la inflacién en diversas economias. En este contexto, la economia chilena
continda enfrentando una actividad econdmica débil y un entorno externo que, si bien sigue es
exigente, presenta riesgos menores que los observados algunas semanas atras. Considerando estos
antecedentes, el Grupo de Politica Monetaria recomienda mantener la tasa de politica monetaria en
4,5%.

En los ultimos meses se han revisado a la baja de las perspectivas de crecimiento de la economia global
como consecuencia del conflicto entre Estados Unidos e Iran. El Banco Mundial redujo su proyeccién de
crecimiento global para 2026 a 2,5%, el ritmo mas bajo desde la pandemia. La OCDE, por su parte, estima
que el crecimiento mundial alcanzara 2,8% este afio bajo un escenario de disrupciones temporales. Entre
las principales economias, en este primer trimestre China crecié 5% anual, Estados Unidos 2,3% vy la Zona
euro 0,8%.

En Estados Unidos, el mercado laboral se mantiene estable, con la creaciéon de 172 mil nuevos empleos
en mayo y una tasa de desempleo estable en 4,3%. Sin embargo, la inflacion ha mostrado cierta
aceleracioén: la inflacion subyacente aumenté desde 2,5% en febrero a 2,9% en mayo, mientras que la
inflacion total pasé desde 2,4% a 4,2% anual, impulsada principalmente por el encarecimiento de la
energia. En la Zona euro, la inflacion aumenté desde 1,9% en febrero a 3,2% en mayo, mientras que la
inflacion subyacente paso desde 2,4% a 2,5% en igual periodo.

En este contexto, el Banco Central Europeo decidiéd elevar su tasa de interés en 25 puntos base,
reafirmando su compromiso con la convergencia de la inflaciéon hacia la meta de 2%. En contraste, el
mercado estima que la Reserva Federal mantendrd su tasa de politica monetaria sin cambios en su
proxima reunién, dado que el mercado laboral continua sdlido y las expectativas de inflacién a dos afios
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plazo se han moderado, ubicandose en torno a 2,75% durante junio. Este conjunto de decisiones refleja
un entorno internacional donde los bancos centrales contindan privilegiando la estabilidad de precios
frente a un escenario aun incierto.

Los precios de las materias primas han reaccionado de manera importante al acuerdo anunciado entre
Estados Unidos e Iran. El petréleo Brent, que habia alcanzado niveles cercanos a US$117 por barril a fines
de abril, cayd por debajo de US$84 tras conocerse el acuerdo y la proxima reapertura del estrecho de
Ormuz. Este ajuste refleja la expectativa de una recuperacién de la oferta energética mundial, la
disminucién de las primas de riesgo geopolitico y la eventual reincorporacidon de mayores volimenes de
petrdleo irani a los mercados internacionales. De consolidarse este escenario, las presiones inflacionarias
globales derivadas de los mercados energéticos podrian reducirse de manera significativa durante los
préximos trimestres. El cobre también ha mostrado una trayectoria volatil. Tras alcanzar mdéximos
cercanos a USS$6,4 por libra durante mayo, actualmente se ubica en torno a US$6,2 por libra. Esta
evolucion refleja la incertidumbre respecto de la demanda global, combinando sefiales de menor
dinamismo en algunas economias avanzadas con una actividad relativamente mas resiliente en China, asi
como el anuncio del acuerdo entre Estados Unidos e Iran.

En los mercados financieros internacionales, la tasa de interés del bono del Tesoro de Estados Unidos a
10 afios aumentd desde 4,44% a fines de abril hasta un maximo de 4,67% el 19 de mayo, para
posteriormente moderarse y ubicarse en torno a 4,46% en lo reciente. Este comportamiento refleja
condiciones financieras mas restrictivas, mayores expectativas inflacionarias y una persistente cautela de
los inversionistas frente al entorno internacional. Sin embargo, la reduccion reciente de las tensiones
geopoliticas podria contribuir a una gradual disminucidn de las primas por riesgo y favorecer condiciones
financieras algo mas benignas durante los proximos meses. El tipo de cambio peso chileno-délar también
ha reflejado estas tensiones, fluctuando desde niveles cercanos a $893 a fines de abril hasta maximos
préoximos a $919 durante junio, para posteriormente retornar hacia niveles cercanos a $890.

En el plano local, el mercado laboral continda mostrando sefiales de declive. La tasa de desempleo alcanzé
9,1% en el trimestre febrero-abril, con un aumento particularmente relevante en el desempleo femenino,
que llegd a 10,5%. El empleo total crecié apenas 0,7% en doce meses, reflejando una generacién
insuficiente de puestos de trabajo. Las remuneraciones reales aumentaron 1,7% anual, continuando su
proceso de desaceleracion. Si bien los costos laborales nominales se aceleraron en el margen hasta 6,4%
anual en abril, desde registros cercanos a 6% en febrero y marzo, continlan muy por debajo de las tasas
de incremento observadas un afo atrds, cuando se ubicaban en torno a 8,4% anual entre marzo y mayo
de 2025, lo que resulta coherente con el debilitamiento gradual del mercado laboral.

Al igual que en meses anteriores, la actividad econdmica ha continuado decreciendo. El Imacec de abril
se contrajo 1,2% interanual, acumulando cuatro meses consecutivos de caidas. La serie desestacionalizada
retrocedié 0,9% en doce meses, reflejando principalmente la fuerte contracciéon de la mineria, que
disminuyé 11,8%, mientras que el Imacec no minero registré un crecimiento de 0,4%. En este contexto,
la proyeccién de crecimiento del PIB para 2026 se ha ajustado a la baja desde 2,0% a 1,6%, reflejando
perspectivas menos dindmicas para la actividad econdmica.

La inflacién ha mostrado sefiales mixtas, aunque con antecedentes recientes mas favorables. El IPC de
mayo registrd una variacién mensual de 0,2%, inferior a la esperada por el mercado, mientras que las
expectativas para junio apuntan a una variacidn cercana a 0%. La inflacidon anual se ubica en 3,9%, por
encima del 2,4% observado en febrero, previo al recrudecimiento de las tensiones geopoliticas
internacionales. Sin embargo, al analizar sus componentes se observan comportamientos diferenciados.



Los precios de los bienes sin volatiles registraron una variaciéon anual de 1,5% en mayo, significativamente
inferior a los registros cercanos a 2,2% observados en meses previos. Los servicios sin volatiles, en cambio,
mantienen variaciones anuales de precios superiores a 4%, reflejando una mayor persistencia
inflacionaria en componentes asociados a costos internos.

La debilidad de la actividad y de la demanda interna, junto con una inflacién en mayo inferior a la esperada
por el mercado, han contribuido a una moderacidn de las expectativas inflacionarias. La Encuesta de
Expectativas Econdmicas redujo la proyeccidn de inflacidon anual para diciembre de 2026 desde 4,3% en
abril y mayo a 4,1% en junio. De igual forma, la Encuesta de Operadores Financieros mostré una
disminucidn significativa en las expectativas de inflacion a doce meses, desde 4,9% el 8 de abril a 3,1% el
11 de junio. Las expectativas de inflacién a dos afos contindan ubicandose en torno a la meta de 3%,
confirmando que permanecen adecuadamente ancladas.

La combinacién de perspectivas de crecimiento mundial moderadas, condiciones financieras
internacionales aun restrictivas y una inminente reduccidon de los riesgos geopoliticos configura un
escenario externo mas favorable que el observado durante semanas previas. La caida del precio del
petréleo, la reapertura proyectada del estrecho de Ormuz y la eventual flexibilizacion de las restricciones
sobre las exportaciones energéticas iranies reducen una de las principales fuentes de presiones
inflacionarias de indole global. De consolidarse estos desarrollos, es probable que la inflacién
internacional continde moderandose durante los proximos trimestres, que la actividad econdmica
mundial muestre una recuperacién gradual y que los principales bancos centrales dispongan de mayores
espacios para adoptar posturas monetarias menos restrictivas. Ello seria especialmente favorable para
economias emergentes como Chile, al reducir presiones inflacionarias importadas y mejorar las
condiciones financieras externas.

Considerando que la actividad econdmica y el mercado laboral contindan mostrando sefiales de debilidad,
mientras la inflacidn anual se mantiene en 3,9% y el proceso de convergencia hacia la meta aun requiere
mayor confirmacién, resulta prudente mantener una estrategia monetaria cautelosa. En primer lugar, es
necesario vigilar los posibles efectos de segunda vuelta derivados de los incrementos previos en los
precios de los combustibles sobre el resto de los bienes y servicios. En segundo término, conviene evaluar
si la reciente disminucion de los riesgos energéticos y geopoliticos internacionales logra consolidarse y
traducirse efectivamente en menores presiones inflacionarias globales en los préximos meses.

En consecuencia, el Grupo de Politica Monetaria recomienda mantener la tasa de politica monetaria en
4,5%, a la espera de acumular mayor evidencia respecto de la evolucién futura de la inflacién, las
expectativas y de la concrecion del anuncio de paz entre Estados Unidos e Iran y la apertura del estrecho
de Ormuz. Si la inflacion contintia convergiendo hacia la meta, las expectativas permanecen ancladas y
se consolida la disminucion de los riesgos externos, podrian generarse espacios para un relajamiento
de la politica monetaria en los proximos meses.



