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Resumen Ejecutivo?

Como consecuencia de la guerra en Medio Oriente, las proyecciones de crecimiento mundial se han
revisado a la baja. Este afio el mundo crecerd algo por debajo de 3% y en torno a medio punto
porcentual menos que en 2025. Este crecimiento serd el resultado de una expansién en torno a 2%
en EE.UU., levemente bajo 5% en Chinay de sélo 0,3% en el caso de la Eurozona. Esta Ultima regién
aparece fuertemente golpeada tanto por el efecto directo del conflicto, como por una contraccién
monetaria para hacer frente al aumento de la inflacion.

Las expectativas de inflacion para fin de afio a nivel global se han revisado cerca de un punto
porcentual al alza. En este sentido, el mayor riesgo global percibido por inversionistas alrededor del
mundo es el de una segunda ola de inflacion, seguido de los riesgos geopoliticos y del riesgo de un
aumento desordenado de los rendimientos de los bonos.

La economia de EE.UU. ha sorprendido positivamente por su resiliencia estos meses. El pais ha
seguido creciendo y creando empleos a un buen ritmo y las perspectivas para el afio son positivas,
apoyadas sobre todo de las inversiones en inteligencia artificial y el impulso fiscal. Sin embargo, la
inflacién ha subido como consecuencia del shock de precios de combustibles y, en consecuencia,
las expectativas de mercado han comenzado a incorporar la posibilidad de un alza de la tasa Fed
funds a fin de afio, lo que contrasta con las expectativas de mas de dos recortes que se tenia antes
del inicio de la guerra.

A nivel local, la economia chilena se contrajo en los primeros cuatro meses. Estas cifras confirmaron
el estancamiento observado desde inicios del afio pasado y encendieron la alerta por la posibilidad
de una recesion técnica en el primer semestre.

Durante el primer trimestre, la caida del PIB se explicod por el desempefio de sectores vinculados a
recursos naturales (mineria, pesca, agricultura), pero también por retrocesos en la actividad de la
mineria y del sector manufacturero, mientras que los sectores mas dinamicos fueron aquellos
vinculados con el gasto publico.

Para 2T26 proyectamos preliminarmente una expansion del PIB en torno a 0,3%, pero los riesgos
estan sesgados a la baja. El resultado econdmico del primer semestre pone muy cuesta arriba el
crecimiento del afio.

El débil desempefio econdmico esta impactando al mercado laboral, segln se desprende del bajo
ritmo de creacion de puestos de trabajo, la menor calidad de los empleos creados y el aumento del
desempleo. La existencia de 945 mil desocupados se suma a salarios reales que retroceden en el
margen y explican la pérdida de dinamismo del consumo de los hogares.

I Los autores agradecen el eficiente trabajo y apoyo en la elaboracién de este informe de lIgnacio Mufioz

(ignacio.munoz@uc.cl).
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En el ambito fiscal las noticias no son positivas. El gobierno sincerd el estado de las finanzas publicas
anunciando un mayor déficit fiscal para este afio y mayores necesidades de financiamiento. Como
consecuencia, es probable que durante esta administracién se supere el nivel prudente de deuda
publica de 45% del PIB. Asimismo, el Ejecutivo se vio en la necesidad de renunciar al compromiso
de converger a balance estructural al final de su administracion.

Consideramos de gran importancia que se cumplan las metas fiscales establecidas y que se hagan
los esfuerzos necesarios para mantener la deuda publica por debajo del nivel prudente. Cualquier
desvio del 45% deberia ser de caracter transitorio.

El proyecto de reconstruccion nacional contiene medidas que apuntan en la direccion de acelerar
el crecimiento econémico, lo cual valoramos. Los riesgos fiscales identificados deben mitigarse,
pero no impedir que se avance en una iniciativa necesaria para dejar atrds afios de estancamiento
econdomico y deterioro del mercado laboral.

Respecto de los precios, la inflacidn subié con fuerza en marzo y abril como consecuencia del alza
del precio de los combustibles. Sin embargo, los registros de los Ultimos dos meses se han ubicado
por debajo de lo previsto. Pese a la mayor duracion del shock derivado de la guerra en Medio
Oriente, no se observa un impulso adicional sobre los precios, lo cual estimamos que es una
consecuencia de la debilidad de la demanda interna y de las crecientes holguras de capacidad de la
economia.

A la fecha, el shock tiene caracteristicas de un alza de precios por una vez, que no esperamos que
genere presiones inflacionarias persistentes. Por el contrario, una vez que se disipe el impacto del
alza de los combustibles, la inflacion deberia volver rapidamente a la meta y ubicarse bajo 3% en el
segundo trimestre del proximo afio.

El Banco Central ha mantenido la TPM en 4,5%, descartando la posibilidad de nuevos recortes que
estaban sobre la mesa antes del inicio de la guerra en Medio Oriente. Esta tasa se ubica en la parte
alta del rango de valores neutrales, lo que estimamos resulta inconsistente con la debilidad de la
economia y del mercado laboral e impone un costo excesivo sobre las condiciones de
financiamiento de hogares y empresas.

Las sorpresas para el Banco Central respecto del IPOM de marzo han sido mayores en crecimiento
economico que en inflacion. En esa ocasion se proyectd un crecimiento centrado en 2% para este
afio, lo que hoy parece improbable.

Considerando el desempefio de la actividad econdmica durante el primer semestre y asumiendo
una recuperacién del dinamismo durante la segunda parte del afio, estimamos que la economia
crecera en torno a 1,5% en 2026, con riesgos sesgados a la baja. De esta forma consideramos que
un rango de crecimiento entre 1% y 1,75% cubre adecuadamente las posibilidades de expansion
para la economia este afio.
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Para 2027 proyectamos preliminarmente una expansion entre 2,5% y 3,5%. Esta proyeccion
considera una normalizacion de las condiciones externas, un primer semestre mas dindmico dada
la debilidad observada durante el periodo equivalente este afio y una rdpida normalizacion
inflacionaria que abrird espacios para recortes de la tasa de politica monetaria.
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Escenario Internacional

Actividad e inflacidon

Estados Unidos

El PIB de EE.UU. en el primer trimestre de 2026 crecid 0,4% t/t (1,6% trimestral anualizado), con lo
cual se anotd un avance interanual de 2,6% (Figura 1), el mayor desde el aumento de 2,8% en el
tercer trimestre de 2024.

Figura 1: PIB de economias seleccionadas (var. %. a/a)
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Fuente: FRED, EuroStat y National Bureau of Statistics of China.

Por su parte, el mercado laboral ha mostrado sefiales de fortalecimiento tras registrar aumentos de
214 mil, 179 mil y 172 mil empleos no agricolas de los meses de marzo, abril y mayo,
respectivamente. Estas cifras son superiores a las registradas al inicio del presente afio, y superan
considerablemente a la dindmica presentada durante todo el afio 2025 (Figura 2). De esta forma, la
tasa de desempleo paso6 de 4,4% en febrero a 4,3% en mayo.

Hacia adelante, a nivel sectorial las encuestas de gerentes de compra reflejan una continua
expansion de los sectores referentes a la industria y a los servicios. En este sentido, mientras que el
PMI de servicios de abril y mayo sefializa un dinamismo positivo (aunque inferior al de meses
previos), el PMI manufacturero sefializa expansiones mayores, con cifras que no se observaban
desde mediados del afio 2022 (Figura 3).

Respecto de la actividad general, para el segundo trimestre de este afio se espera un dinamismo
considerablemente mayor al registrado en el trimestre anterior. Siguiendo las estimaciones de la
herramienta GDPNow de la FED de Atlanta y de JPMorgan, en el segundo trimestre el PIB anotaria
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un aumento trimestral anualizado entre 2,5%y 3,0%, lo que se traduciria en una variacion interanual
en torno al 2,3%.

Figura 2: Mercado laboral en EE.UU.
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Respecto de la inflacidn, las cifras de marzo, abril y mayo dan cuenta de un aumento de las presiones
de precios (Figura 4). A nivel general, luego de que la inflacidn fuera igual o menor de 3,0% por cerca
de dos afios, los datos de los Ultimos meses reflejan una aceleracion en el avance de los precios que
llevo a una cifra inflacionaria (a/a) de 4,2% en mayo, siendo la mas alta desde abril de 2023. Si se
excluye a los alimentos y la energia del célculo de la inflacion, también se muestra un aumento,
aungue mas acotado, pasando de avances de 2,6% en marzo a aumentos de 2,9% en mayo.

Figura 4: Inflacion EE.UU. (var. a/a)
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Fuente: FRED

Frente a la incertidumbre respecto de la evolucién de la inflacion, la FED decidié mantener el rango
de la tasa de referencia en su reunion de abril, por lo que sigue ubicandose entre 3,5% vy 3,75%.
Ahora bien, dada la resiliencia de la economia, sumada a la fortaleza del mercado laboral y a la
aceleracion de la inflacién, las expectativas de mercado han comenzado a incorporar la posibilidad

de un alza de la tasa Fed funds a fin de afio, lo que contrasta con la expectativa de mas de dos
recortes que se tenia antes del inicio de la guerra afio (Figura 5).
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Figura 5:Cambios en la tasa de referencia implicitos en el mercado
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Eurozona

En la Eurozona, durante el primer trimestre de 2026 se registrd una caida trimestral del PIB de 0,2%,
junto a un avance interanual de 0,3%, lo cual representa la menor expansion desde fines de 2023.

El aumento en el PIB del primer trimestre estuvo acompafiado de una creacion de empleos menor
al de trimestres previos (+0,1% g/q), lo que resultd en un incremento interanual de 0,5%. Por otro
lado, la tasa de desempleo subié levemente, pasando de 6,2% en marzo a 6,3% en abril (Figura 6).

Algunos indicadores relativos a la situacién general de la economia sefializan un deterioro del
dinamismo econdmico en el segundo trimestre. Por ejemplo, el Economic Sentiment Indicator,
variable utilizada por el Banco Central Europeo (BCE) para seguir la evolucion mensual de la
actividad, disminuyd 3,2% en abril, manteniéndose sin cambios sustanciales en mayo (Figura 7).
Estas bajas confirman el deteriorado sentimiento econémico en la region?.

Figura 6: Tasa de desempleo de la Eurozona (%)

6,9
6,8
6,7
6,6
6,5
6,4
6,3
6,2
6,1

6,0

Jan-22
Apr-22
Jul-22
Oct-22
Jan-23
Apr-23
Jul-23
Oct-23
Jan-24
Apr-24
Jul-24
Oct-24
Jan-25
Apr-25
Jul-25
Oct-25
Jan-26
Apr-26

Fuente: EuroStat.

2 Valores por debajo (arriba) de 100 indican sentimientos econémicos por debajo (arriba) del promedio

historico.
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Figura 7: Economic Sentiment Indicator Eurozona

102

100

98

96

94

92

90
Mm oNn oNH MO 0O NHn 5§ 5§ <5 <5 <5 < 60 nonon o on o n 0w o
g g g g gaga g g g
s > 5 QO > s > 35 QO 2 Cc s > 35 a2 cCc = >
c & ™ 2 9o 0 ©o & ©® 2 ¢ 0 ©8 & m® 2 0o 0 © & ©
- = > woz =S woz =S w oz =SS

Fuente: EuroStat.

Respecto de la inflacion, luego de estabilizarse en torno al 1,8% al inicio de este afio, en los meses
siguientes aumentd considerablemente, llegando a 3,2% en mayo. Algo similar ocurrié con la
inflacion subyacente, la cual pasé de 2,3% en marzo a 2,5% en mayo. Estos datos revierten la
tendencia a la baja que se estaba experimentando el segundo trimestre de 2025 (Figura 8).

En este contexto, luego de mantener las tasas de referencia durante toda la segunda mitad de 2025
y parte de 2026, en su reunion de junio el Banco Central Europeo ha decidido aumentar las tasas
de referencia en 25 pb., por lo que los valores actuales de las tasas referidas a la facilidad en los
depdsitos, a la facilidad de préstamos marginales y a las principales operaciones de refinanciacién
son 2,25%, 2,40% vy 2,65%, respectivamente (Figura 9). Dada la correccion al alza de la inflacion para

el afio 2026 en esta regidn, el mercado espera un alza adicional de 25 puntos base en las tasas de
referencia en lo que resta del afio.

11 N




CentroUC
CLAPESUC
Centro Latinoamericano de

Politicas Econdmicas y Sociales

Figura 8: Inflacién Eurozona (var. % a/a)
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Figura 9: Tasas de referencia en la Eurozona (%)
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China

La economia China mantuvo su dinamismo en el primer trimestre de 2026 al registrar un
crecimiento trimestral de 1,3% y acumulando nueve trimestres consecutivos con alzas sobre 1,0%.
En términos interanuales, el crecimiento del PIB se acelerd registrando un aumento de 5,0% a/a.

Hasta el momento, estas cifras son coherentes con la meta de crecimiento fijada por el gobierno
para este afio (4,5%/5,0%).

Hacia adelante, los datos de actividad y demanda de China muestran un dinamismo relativamente
menor. Respecto de la actividad sectorial, mientras que en abril las alzas interanuales en la
produccion industrial (4,1%) y en el comercio minorista (0,2%) fueron las menores de los ultimos
dos o tres afios (Figura 10), en mayo no se presentan sefiales de repunte importantes, siguiendo el
ultimo dato del PMI de China, que indica una leve expansion de la actividad econdmica general en
ese mes motivada por un marginal aumento de la actividad no industrial. En relacion con al mercado
laboral, la tasa desempleo, luego de subir hasta 5,4% en marzo, disminuyd hasta 5,2% en abril.

Respecto del comercio internacional, si bien las exportaciones repuntaron en abril (14,1% a/a), las

importaciones siguen aumentando a tasas mas elevadas (25,3%), dejando atrds la tendencia
presentada desde 2024 (Figura 11).

Figura 10: Evolucién sectorial de China (var. %, a/a)
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Panel B: Ventas minoristas
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Fuente: National Bureau of Statistics of China.

Figura 11: Comercio internacional de China (var. %, a/a)
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Fuente: National Bureau of Statistics of China.

Respecto de los precios, la inflacion total sigue anotando cifras interanuales algo mayores al 1,0%.
Luego de que en febrero la inflacion general aumentara hasta 1,3% (desde el 0,2% del mes anterior),
en los tres meses siguientes se ha mantenido relativamente constante, ubicandose en 1,2% en
mayo. El caso para la inflacién subyacente es algo distinto, ya que el aumento hasta 1,8% a/a en
febrero (desde el 0,8% del mes anterior) fue seguido por alzas mas acotadas en los tres meses
siguientes, cercanas al 1,1%. Con esta dindmica de precios, las tasas de interés de referencia se han
mantenido en los niveles implementados con el primer recorte de mayo de 2025 (Figura 12).
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Figura 12: Inflacion y politica monetaria China.
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Expectativas, variables financieras y materias primas

Las proyecciones de crecimiento mundial para este afio se han corregido a la baja respecto de lo
esperado tres meses atrds. Los mayores ajustes a la baja en el crecimiento esperado de este afio se
dan para la Eurozona (-0,9 pp.), seguido de México (-0,7 pp.) y Brasil (-0,5 pp.) e (Tabla 1). Esto
ocurre en un contexto marcado por la guerra en Medio Oriente, cuya duracion sigue siendo incierta
pese a los sucesivos anuncios de negociaciones y altos al fuego entre las partes involucradas.

Si se considera solo a EE.UU., China y la Eurozona, se puede observar que las proyecciones de
crecimiento de 2026 para las dos primeras economias se han corregido, en general, al alza desde la
segunda mitad de 2025. Esto es contario a lo registrado para la Eurozona, donde las previsiones de
crecimiento de 2026 se han deteriorado mas alla de lo inicialmente considerado en los ultimos casi
doce meses de proyeccion (Figura 13).

Tabla 1: Proyecciones de crecimiento en economias seleccionadas (var. % PIB real)

2026 2027
Marzo Junio Marzo Junio
Estados Unidos 2,4 2,0 2,0 2,0
China 4,7 4,7 4,1 3,9
Eurozona 1,2 0,3 1,4 1,2
Japén 0,9 0,7 0,8 0,7
India 6,5 6,5 6,3 6,3
Brasil 1,3 1,8 1,6 1,6
México 1,7 1,0 1,7 1,7
Mundo 3,1 2,9 2,9 2,9

Fuente: JP Morgan.

Para 2027, las proyecciones de crecimiento global se mantienen respecto de lo esperado en
diciembre, y apuntan a un crecimiento del PIB mundial igual al de este afio. Si bien gran parte de las
proyecciones de crecimiento por pais permanece sin cambios, se presentan correcciones menores
a la baja para China (-0,2 pp.) y la Eurozona (-0,2 pp.).

Respecto de la inflacion, las expectativas para fin de este afio a nivel global se han revisado
considerablemente al alza, aumentando casi 1 pp. En este sentido, todas las economias
seleccionadas presentan aumentos en las expectativas de inflacion, destacando las alzas en Brasil,
India y México (Figura 14).
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Figura 13: Evolucién proyeccion crecimiento 2026 (var. %)

5,0
4,5

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
L
0,0

EE.UU. China Eurozona

N Jul-25 W Aug-25 B Sep-25 W Oct-25 ® Nov-25 ' Dec-25 Jan-26  Mar-26 M Apr-26 B May-26 B Jun-26

Fuente: JP Morgan.

Figura 14: Proyecciones de inflacion para 4726 en economias seleccionadas (var. %, a/a)
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Fuente: JP Morgan.

El mayor riesgo global actual identificado por los gestores globales de fondos es una segunda ola
inflacionaria. Este factor ha estado presente dentro de las preocupaciones mas relevantes de los
ultimos tres meses, y su importancia se ha incrementado con el paso del tiempo. (Figura 15).

Al riesgo anterior, le siguen dentro de la lista de mayores preocupaciones actuales el conflicto
geopolitico y el aumento desordenado de los rendimientos de bonos. Mientras que el primer
elemento ha perdido la relevancia que tuvo en marzo y abril, el segundo se ha potenciado. Mas
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atras en la lista, se ubica el riesgo de una burbuja accionaria de IA, el crédito privado, las elecciones
intermedias de EE.UU. y la guerra comercial.

Figura 15: Principales riesgos para la economia global

Segunda ola de inflacion 40%

Conflicto geopolitico PIOES

Aumento desordenado de los rendimientos — ——————— 3%
de bonos
Burbuja accionaria de 1A — 11%

Crédito privado p%

Elecciones intermedias de EE.UU. L 1%

) B 19
Guerra comercial 1%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

B May-26 Apr-26 Mar-26

Fuente: Bank of America.

Desde un punto de vista financiero, el indice S&P 500 ha aumentado sistematicamente en los
ultimos tres meses (+3,9% m/m promedio considerando lo que va de junio) (Figura 16). Esto ha sido
acompafiado de una constante disminuciéon en la volatilidad del mercado bursatil (medida por el
indice VIX), que pasé de un nivel promedio de 25,6 en marzo a un nivel promedio a 18,6 en lo que
va de junio. La combinacién del alza en la capitalizacion bursatil junto a la significativa disminucién
en la volatilidad estuvo fuertemente influenciada por las expectativas de una desescalada (y
potencialmente término) del conflicto en Medio Oriente, mientras que el impulso de las empresas
ligadas a la Inteligencia Artificial también ha jugado un rol central en el crecimiento bursatil reciente.
Pese a estos movimientos generales, al cierre de este informe el valor bursatil ha bajado, lo que ha
sido acompafiado de un aumento en la volatilidad (que devuelve el indice VIX a los 21 puntos)

A nivel global, la cotizacién del dolar ha aumentado levemente. Luego de una baja mensual
promedio de 0,8% en abril, el valor global del délar se mantuvo relativamente estable en mayo y,
en lo que va de junio (al cierre de este informe), presenta un alza de 1,1%. Por su parte, la tasa
promedio mensual del bono del Tesoro de Estados Unidos a diez afios plazo, en medio de las
proyecciones de escenarios mas inflacionarios en lo que resta del afio, se ha incrementado
constantemente, pasando de 4,2% en marzo a 4,5% en lo que de junio.

La evolucion reciente de los precios de las principales materias primas ha sido, en general, al alza.
En el caso del petrdéleo, el precio subié con fuerza en abril y, desde entonces, ha presentado
movimientos contrapuestos, de gran volatilidad, que han impedido volver a los niveles presentados
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al inicio de este afio, dada la incertidumbre respecto de la duracion del conflicto en Medio Oriente,
el cierre del estrecho de Ormuz y los sucesivos anuncios de negociaciones entre las partes
involucradas que prometen dar fin al conflicto. Esto ha significado que el precio del petréleo ha
pasado de un promedio mensual de USS 90,6 por barril en marzo a USS 92,1 por barril en lo que va
de junio (Figura 17).

Figura 16: Variables financieras
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Fuente: Investing.

En el caso del cobre, el precio ha aumentado significativamente y ha alcanzado registros histéricos
durante en los ultimos meses. El incremento reciente de este metal también ha respondido a las
previsiones de una desescalada del conflicto en Medio Oriente, a lo que se le suma la mayor
demanda por el desarrollo de la Inteligencia Artificial, las restricciones de oferta adicionales dado el
freno de las exportaciones China de acido sulfurico (insumo clave en la extraccion de minerales) y,
mas recientemente, el temor de nuevos aranceles por parte de Estados Unidos. Con todo, estos
movimientos significaron pasar de un valor promedio mensual de USS5,7 por libra en marzo a
USS6,1 por libra en mayo. Al cierre de este informe, la libra de cobre se ubica en torno a USS$6,1.
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El precio del aluminio también ha aumentado constantemente durante los uUltimos tres meses,
mientras que los precios del maiz y del trigo han seguido dindmicas similares, con aumentos
mensuales durante abril y mayo que han sido acompafiados de bajas relativamente significativas en
lo que va de junio.

Figura 17: Precios materias primas (02/01/2025=100)
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Economia Chilena

Actividad econdmica

En el primer trimestre de este afio la economia chilena se contrajo 0,5% a/a (mas que la baja de
0,3% que mostraban los IMACEC publicados a esa fecha), y retrocedié 0,3% respecto del trimestre
anterior. Esta cifra estuvo por debajo de lo previsto por analistas y por instituciones como el Banco
Central y muestra una economia estancada desde inicios de 2025 (Figura 18).

A nivel interno, el consumo privado siguié desacelerandose, aunque crecio 2,5% a/a, a la vez que el
crecimiento del consumo de gobierno aumenté 3,0% a/a (Tabla 2). La inversidn fija registrd un
acotado crecimiento en comparacién a los trimestres previos (3,2% versus 9,7% en los dos
trimestres previos), donde el aumento de 10,1% a/a de la inversidon en maquinaria y equipos siguid

siendo el origen del incremento de la inversion total, mientras que la inversidon en construcciéon
retrocedid 0,9% a/a.

A nivel externo, las exportaciones cayeron, luego del repunte experimentado en el trimestre
pasado, mientras que las importaciones moderaron su incremento. Esto llevd a un aporte negativo

de las exportaciones netas (-1,1 pp.), que no alcanzé a ser compensada por las alzas de los
componentes internos de la economia.

Figura 18: PIB de Chile, volumen a precios del afio anterior encadenado (1T22=100,
desestacionalizado)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Al considerar los niveles desestacionalizados de los componentes de la demanda, se observa que el
Unico componente con dinamismo positivo fue el consumo, especialmente el de gobierno, mientras
que la inversion fija y las exportaciones destacaron por sus caidas (Figura 19).
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Tabla 2: PIB y componentes de la demanda agregada (var. % a/a)

2725 3T25 4725 1726
Demanda Interna 6,4 5,9 2,6 2,1
Consumo de hogares e IPSFL 3,4 2,8 2,8 2,5
Consumo Gobierno 3,3 2,1 2,5 3,0
Formacién bruta de capital fijo 6,0 9,7 9,7 3,2
Exportaciones de bienes
sefvicios ! >4 01 33 49
Isr:rp\)/(incritjsuones de bienesy 14,1 126 66 20
Producto Interno Bruto 3,7 1,7 1,6 -0,5

Fuente: Banco Central de Chile.

En términos de sectores econdmicos, en el primer trimestre de 2026 los principales aportes
negativos al crecimiento econdmico provinieron de las actividades agropecuario-silvicolas, mineras
e industriales (Figura 20). Mientras que en las actividades agropecuarias-silvicolas la caida se explicd
por una menor produccion fruticola (especialmente de uvas de mesa, manzanas y carozos), en las
mineras la baja se explicd por menores leyes del mineral, factores climaticos adversos vy
mantenciones que mermaron la produccién. La caida en las actividades industriales, por su parte,
se explicé principalmente por la menor producciéon de alimentos.

Por el contrario, el sector con el mayor aporte al alza fue el de servicios personales, donde
destacaron los servicios de salud y los de educaciéon. En menor medida, contribuyeron
positivamente al crecimiento econdmico los servicios de vivienda e inmobiliarios y los servicios
financieros.

La caida interanual del primer trimestre fue seguida de una sorpresa negativa en abril, cuando la
actividad econémica cayd 1,2% a/a (esperado: -0,4%). Esto fue consecuencia mayoritariamente de
la caida en la actividad minera, mientras que en menor medida influyeron negativamente las bajas
en resto de bienes y en industria. Sin embargo, los sectores no mineros crecieron sélo 0,4% a/a, lo
gue confirma una debilidad de la economia que se extiende mas allad de la mineria.

En promedio, la economia ha registrado una variacién mensual nula entre enero y abril. En términos
mensuales, las bajas registradas en el IMACEC de enero y febrero fueron compensadas con las alzas
gue ocurrieron en los dos meses siguientes. Un resultado similar se obtiene si se considera el
promedio de las variaciones mensuales de los IMACEC no mineros acumulados hasta abril, donde
la baja de enero, las nulas variaciones de febrero y abril, y el aumento de 0,5% en marzo promedian
un crecimiento mensual de 0,1%.
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Figura 19: Componentes del PIB (indice 2018-1=100, seres s.a.)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Figura 20: Incidencia a/a por sector econémico, 1726 (var. % a/a entre paréntesis)
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Preliminarmente proyectamos un crecimiento entre 0,0% y 0,5% para el IMACEC de mayo y
esperamos que la economia haya crecido sélo 0,3% a/a durante el segundo trimestre, con riesgos
sesgados a la baja.
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Las cifras de actividad en lo que va del afio sumadas al deterioro de las condiciones internacionales

como consecuencia de la guerra en Medio Oriente hacen exigente incluso crecer en torno a 2,0%
este afo.

Desde el punto de vista de las percepciones del entorno economico, la incertidumbre econémica
medida por Clapes UC se ha mantenido en niveles mas elevados que los presentados al inicio de
afio (Figura 21). En términos de variacién mensual, mientras que en marzo la incertidumbre subié
con fuerza como consecuencia del guerra en Medio Oriente entre Estados Unidos e Irdn, en abril se
mantuvo relativamente estable, en un escenario marcado por la evolucion de este conflicto
geopolitico y por las discusiones en torno al Proyecto de Ley de Reconstruccion Nacional.

Figura 21: Indice de incertidumbre econdémica
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Fuente: Clapes UC.

En mayo, si bien se registré una disminucion en el nivel de incertidumbre, la magnitud de esta no
fue suficiente para compensar el alza experimentada con el inicio del conflicto en marzo. Con todo,
en lo que de 2026 los niveles de incertidumbre son mayores a los presentados al cierre de 2025,

donde la irrupcién de Estados Unidos en Venezuela y la guerra en Medio Oriente aparecen dentro
de las principales fuentes de incerteza.

La confianza de los consumidores y de las empresas se ha deteriorado, volviendo al terreno
pesimista luego del repunte experimentado en enero y febrero. Este punto de inflexién en el dnimo
de los agentes coincide con el anuncio de traspasar completamente los mayores precios
internacionales de los combustibles a precios internos. Desde el punto de vista de las empresas, la
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confianza en el sector ligado al comercio disminuyd hasta alcanzar los 52 puntos en mayo, su
segundo nivel mas bajo de los Ultimos ocho meses. Esto fue consecuencia de peores expectativas

sobre la situacion financiera de las empresas, de la situacion econdmicas global del pais y de los
costos (Figura 22).

Figura 22: Indice Mensual de Confianza Empresarial
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Fuente: Banco Central de Chile.

Después de mostrar una mejora en la primera parte del afio, en abril y mayo la confianza del sector
construccién cayd, lo que sigue ubicando a este rubro en el terreno pesimista y lo rezaga
significativamente respecto de los demads sectores. Estas caidas, al igual que en los otros sectores,
estuvieron influenciadas por el deterioro de las expectativas de la situacion econémica global del

pais, pero a ello se sumaron los deterioros en las expectativas en torno a los precios y a la situacion
financiera de las empresas.

En el caso de los consumidores, el nivel de confianza dejo atras el nivel optimista de febrero y
disminuyd sistematicamente hasta alcanzar los 41 puntos, situandose en torno a los niveles
registrados en marzo de 2025. Dentro de las bajas por componente, destacaron las relacionadas a

la situacion econdmica actual y a las inversiones, con caidas promedio entre marzo y mayo de 10,0%
y 7,7%, respectivamente.

Esta caida de la confianza de los consumidores tiene estrecha relacion con el deterioro de las ventas

del comercioy las peores perspectivas para el consumo de los hogares, respecto de lo previsto hace
tres meses.
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Politica fiscal

Una de las primeras medidas tomadas por el nuevo gobierno fue instruir a los servicios publicos
medidas para reducir el gasto publico, lo que se tradujo, en general, en disminuciones de 3,0% en
el gasto aprobado por la Ley de Presupuestos para cada uno de los ministerios. Por otro lado, se
debieron implementar medidas para mitigar los efectos del aumento de los precios de los
combustibles (congelamiento tarifas transporte, cupdn recarga gas, entre otros) y se reconocieron
mayores gastos comprometidos (reajuste sector publico, gasto en intereses, entre otros). En suma,
estos cambios llevaron a revisar al alza el gasto publico comprometido para este afio.

Por el lado de los ingresos, el gobierno revisé el impacto de la Ley de Cumplimiento Tributario en
los ingresos, asumiendo que la recaudacién derivada de esta medida se materializard mas
tardiamente y que sera cerca de un tercio de lo estimado en el informe financiero (0,5% del PIB en
vez de 1,5% del PIB).

De esta forma, en el Informe de Finanzas Publicas se estimé para 2026 un déficit estructural de 3,7%
del PIB (déficit efectivo: 2,4% del PIB), lo que significa un aumento de 1,0 pp. respecto a la
proyeccion previa (Figura 23). En paralelo, el gobierno estimo que este afio la deuda bruta alcanzaria
43,1% del PIB.

A su vez, el gobierno debid solicitar al Congreso espacio de endeudamiento adicional por USS 6,2
mil millones, para financiar los compromisos no financiados. Este endeudamiento adicional elevo
los riesgos de que el nivel prudente de deuda de 45% del PIB sea sobrepasado en los proximos afios.

Figura 23: Balances fiscales
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del CFA.
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En cumplimiento del plazo legal, el gobierno emitid el decreto de politica fiscal el cual establece
como metas déficits estructurales de 2,6%, 1,8%, 1,7%, 1,9% vy 1,5% del PIB para 2026, 2027, 2028,
2029y 2030, respectivamente (mientras mantiene el ancla de 45% del PIB en la deuda publica). De
esta forma, el Ejecutivo debid renunciar al compromiso de equilibrio fiscal al final de su
administracion al encontrar una situacion fiscal mas deteriorada de lo previsto.

Mercado laboral

En linea con la debilidad de la economia, el mercado laboral ha seguido deteriorandose. En el
trimestre movil febrero—abril de 2026 la tasa de desocupacién alcanzd 9,1%, aumentando 0,3
puntos porcentuales (pp.) en doce meses y registrando su nivel mas alto desde el segundo trimestre
de 2021. Con ello, el nimero de personas desempleadas llegd a 945 mil, la cifra mas elevada desde
fines de 2020. Esto se explica principalmente por una débil creacién de empleo. Se crearon apenas
68 mil puestos en doce meses, una de las cifras mas bajas para un trimestre febrero—abril desde la
pandemia. (Figura 24)

Figura 24: Tasa de desocupacion (&)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Encuesta Nacional de Empleo (ENE) del Instituto Nacional de
Estadisticas (INE).

Ademas, la calidad de la creacion de empleo continla deteriorandose. Mientras el empleo informal
aumento en 98 mil puestos, el empleo formal registré una destruccion de 17 mil puestos de trabajo,
su peor desempefio desde 2021 (Figura 25). El desglose por categoria ocupacional muestra que la
creacién de empleo estd siendo liderada por los trabajadores por cuenta propia, principalmente
formales, junto con los asalariados informales que aportaron 70 mil empleos adicionales. En
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contraste, los asalariados privados formales acumulan cuatro trimestres consecutivos de caida, lo
gue confirma el deterioro sostenido del empleo formal en el sector privado.
Figura 25: Creacién de empleo segun formalidad (Var. a/a ocupados; miles de personas).

1.000
800
600
400
< Wi g
. kil HHTIIITTreTT
||||”|I"'
-200
-400
8553888255888 259888253%8238°32
585588885588 885:5888382558858%3
22 23 24 25 26
B Ocupados formales (var. a/a) m Ocupados informales (var. a/a)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Encuesta Nacional de Empleo (ENE) del Instituto Nacional de
Estadisticas (INE).

Lo anterior es consistente con una demanda por trabajo que se mantiene débil. El indice de Avisos
Laborales de Internet (IALI) continla mostrando una trayectoria descendente, ubicandose en

niveles histéricamente bajos.

En este escenario, una mejora del mercado laboral resulta dificil de alcanzar en el corto plazo.
Reactivar la creacién de empleo asalariado privado formal requerira tanto un repunte sostenido del
crecimiento econémico como el disefio e implementacion de incentivos a la contratacion que sean
efectivos. Dado que ninguna de estas condiciones se materializard de manera inmediata, la
recuperacion del mercado laboral sigue siendo incierta.

2s 1N




CentroUC
I CLAPESUC

Polit Sociales

Inflacidn, tipo de cambio y politica monetaria

La inflacidn subid con fuerza en marzo y abril como consecuencia del traspaso directo del alza de
los precios internacionales de los combustibles a precios locales. En marzo, la inflacién estuvo

alineada con lo esperado, mientras que en abril y mayo se ubicd bajo lo esperado (Figura 26).

Figura 26: Inflacidon mensual efectiva y esperada
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Fuente: INE.
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A nivel general, mientras que en marzo las divisiones de Transporte y de Educacion explicaron, en
conjunto, el 56% del alza mensual de 1,0% en el IPC, en el mes de abril solo la divisién de Transporte
explico el 77% del avance mensual de 1,3%. Para mayo, las presiones inflacionarias se moderaron,

y en el incremento mensual de 0,2% destacaron los aportes de las divisiones de Vivienda y servicios
basicos, Transporte y Recreacién, deportes y cultura. Con todo, estas cifras revelan acotadas
presiones inflacionarias mas allad de los aportes puntuales derivados del alza de los combustibles,

cuyos efectos directos se dieron principalmente en marzo y abril (Figura 27).
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Figura 27: Contribuciones al IPC mensual (incidencias, pp.)
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Fuente: INE.

Toda la dindmica anterior resulté en una inflacion total interanual de 2,8% en marzo, que luego
subid a 4,0% vy 3,9% en abril y mayo, respectivamente, lo que terminé con la tendencia a la baja de
la inflacién interanual observada desde la segunda mitad de 2025. Esto contrasta con lo ocurrido

con la inflacién interanual sin volatiles, la cual se ha mantenido relativamente estable, ubicandose
en torno al 3,3% (Figura 28).

Figura 28: Inflacién general y sin volatiles (var. %, a/a)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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De cumplirse las expectativas de inflacion mensual para los proximos dos meses (0,0% en junio y
0,4% para julio) indicadas en la Ultima versién de la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE), la
inflacion interanual se ubicaria entre 4,4%y 3,9% (Figura 29), y con ello se registrarian cuatro meses
consecutivos con cifras sobre la meta de 3,0% del Banco Central, luego de un primer trimestre con
inflaciones interanuales promedio de 2,7%.

Figura 29: Inflacion efectiva y proyecciones
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Nota: Barras de color azul representan a las cifras efectivas, mientras que aquellas de color gris
representan a la mediana de las expectativas contenidas en la EEE.

Fuente: Elaboracién propia en base a Banco Central de Chile.

El peso se deprecid durante marzo en un escenario marcado por la incertidumbre con la escalada

de las tensiones del conflicto en Medio Oriente, lo que signific alcanzar una cotizacién peso/délar
de $932 (Figura 30).

Con los sucesivos anuncios de negociaciones y altos al fuego, sumado al continuo aumento en el
precio del cobre, el precio del délar disminuyd por cerca de tres semanas hasta $880, esto es, algo
superior a los valores registrados antes del inicio del conflicto. Luego de lo anterior, durante mayo

el precio del ddlar oscilé constantemente entre $890 y $910, vy al cierre de este informe se ubica en
torno a los $920.

Desde el inicio de la guerra el peso ha tenido una estrecha correlacion con la evolucién del precio
del petrdleo, algo que no es habitual y que luego se rompid al final del periodo por la mayor
incidencia de la politica monetaria de EE.UU. sobre la evolucién de las paridades.
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Figura 30: Tipo de cambio y precio petréleo
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Fuente: Investing y Cochilco.

Con estos movimientos, el tipo de cambio real disminuyé en abril, para después mantenerse
relativamente estable, en mayo. Con esto, sigue ubicandose denle torno al promedio post 2019,
luego de la gran desviacion observada a inicios de 2025. Para junio, con la informacién disponible
hasta el momento estimamos que el TCR seguiria cayendo (Figura 31).

Figura 31: Tipo de cambio real (1986=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.

En relacion con la politica monetaria, el Banco Central ha decidido mantener la TPM en 4,5%, nivel
gue se ubica en la parte alta del rango de valores neutrales (3,75%-4,75%). Los datos recientes de
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la EEE apuntan a que la decision de mantener la tasa de referencia se repetiria en las proximas
reuniones de este afio.

La TPM se ubica en la parte alta del rango de valores neutrales (3,75% a 4,75%) y no prevemos
movimientos en la reunion de este mes. Pese a esto, la debilidad de la economia requiere considerar
la posibilidad de nuevos recortes en el futuro si las condiciones macroecondmicas locales siguen
deteriordndose. Con todo, el mercado sigue previendo que, al cierre de este afio, la TPM cerrara en
4,5% (Figura 32).

Figura 32: Expectativas TPM: diciembre 2026 (% de observaciones)
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Fuente: Encuesta de Expectativas Econdmicas.
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Proyecciones 2026-2027

Las sorpresas para el Banco Central respecto del IPOM de marzo han sido mayores en crecimiento
econémico que en inflacién. En esa ocasion se proyectd un crecimiento centrado en 2% para este
afio, lo que hoy parece improbable.

Considerando el desempefio de la actividad econdémica durante el primer semestre del afio y
asumiendo una recuperacién del dinamismo durante la segunda parte del afio- apoyada por un
mejor escenario externo y mejores bases de comparacién-, estimamos que la economia crecerd en
torno a 1,5% en 2026, con riesgos sesgados a la baja. De esta forma consideramos que un rango de
crecimiento entre 1% y 1,75% cubre adecuadamente las posibilidades de expansion para la
economia este afio (Tabla 3).

Para 2027 proyectamos preliminarmente una expansion entre 2,5% y 3,5%. Esta proyeccion
considera una normalizacion de las condiciones externas, caracterizadas este afio por la guerra en
Medio Oriente. Asume también un primer semestre mas dinamico dada la debilidad observada
durante el periodo equivalente este afio y una rdpida normalizacién inflacionaria que abrira
espacios para recortes de la tasa de politica monetaria.

En el contexto internacional, estas proyecciones asumen que el mundo crecerd este afio y el
proximo en torno a 3% y proyecta una leve moderacion de los precios de las materias primas
durante 2027. En este contexto, la inflacién convergerd a la meta del Banco Central o incluso por
debajo de 3% durante el segundo trimestre.
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Tabla 3: Proyecciones macroecondmicas.

Variacion % 2024 2025 2026 2027
PIB 2.8 2.5 1.0-1.75 2.5-3.5
Demanda interna 1.2 4.2 2.3 3.3
Inversion fija -1.6 7.0 3.5 4.5
Consumo privado 1.1 2.7 2.0 2.7
Exportaciones 7.2 4.2 0.7 3.0
Importaciones 2.1 10.5 2.9 2.6
PIB mundial 3.2 33 2.9 2.9
Precio del cobre (cent. de délar por libra) 414 451 590 550
Precio del petréleo WTI (délares/barril) 76 65 85 80
Inflacion Dic (%) 4.5 3.5 4.1 3.0
Inflacion Promedio (%) 3.9 4.2 3.6 3.1
TPM Dic (%) 5.0 4.5 4.25-45 | 3.75-4.25

Fuente: Clapes UC.
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