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Durante mayo de 2025, la economia chilena continué enfrentando un escenario al margen
de las expectativas del mercado, donde se combind una politica monetaria estable con una
evolucion cambiaria sensible a factores internacionales. La Tasa de Politica Monetaria
(TPM) se mantuvo en 5%, reflejando la decision del Banco Central de seguir consolidando
el proceso de convergencia de la inflacion hacia su meta del 3%, sin poner en riesgo la
recuperacion de la actividad econdmica, en un contexto marcado por el riesgo geopolitico.
El Ministerio de Hacienda, mediante el Informe de Finanzas Publicas del Primer trimestre,
comunica que espera que la inflacion alcance valores anuales cercanos al 3% hacia 2026.
En el ambito cambiario, el délar present6 oscilaciones acotadas entre $933,26 y $955,67
pesos chilenos, resultado de influencias cruzadas como la evolucion de las tasas de interés
internacionales, la percepcion de riesgo sobre las grandes economias y las emergentes y
en efecto el flujo de capitales hacia activos de refugio por la alta incertidumbre existente en
la economia mundial, aranceles de Trump de por medio y los recientes conflictos bélicos
de Israel con Iran y el recrudecimiento del ataque de Rusia a Ucrania.

El IMACEC se mantiene creciendo alrededor de 2,2% trimestral, sin
seflales de gran expansioén productiva en el corto plazo

La actividad productiva, IMACEC, se mantiene en niveles de 2,06% a 2,5% en los meses
recientes (ITRIM y abril 2025) y se proyecta que a fin de afio alcance niveles de 2%
basicamente por los efectos de la incertidumbre econdmica internacional. El crecimiento de
la actividad econdmica esta siendo impulsado por la produccién de bienes que crecié 4,6%
anual (1,2% desestacionalizado), con un fuerte componente de la Mineria (10,7% anual y
3,3% anual desestacionalizado). En general, el crecimiento de abril ({ultimo dato disponible)
fue de 2,5%, mayor al esperado, y muestra signos de que el crecimiento econémico se esta
acelerando.

T Enel Equipo del ademas participan el profesor Carlos Yévenes y Sebastian Cuéllar Pedreros como coordinador de ayudantes

de investigacion y Pia Inostroza, Emanuel Espinoza, Arael Gonzalez y Joaquin Nufiez como ayudantes de investigacion.



Grafico 1. Tendencias del IMACEC, latasa de Desempleo y la inflacion en Chile
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La Inflacion persiste alta, pero con posibilidades de acercarla al 4%
a fin de 2025.

Segun la Encuesta de Expectativas Econdmicas la variacidn mensual pronosticada de mayo
esta entre 0,1% y 0,2% (0,2% observado), por lo que sigue en linea con el dato de abril de
este afio (0,2% mensual) y con la tendencia de la baja de inflacion, que también estimo
el BCCh a inicios de este afio. En suma, la inflacion acumulada a 12 meses se ubica
actualmente en 4,4% y se espera que siga convergiendo a la meta del 3% hacia 2026.

Con respecto a la inflacion anual, las proyecciones para fin de afio siguen por encima de la
meta inflacionaria. En la Encuesta de Expectativas Econdmicas de abril 2025, el mercado
estima una inflacién de aproximadamente 4,1% para diciembre 2025.

La inflaciébn ha tomado tendencia a bajar lentamente, basicamente, por la baja de los
precios de la energia, que anotd una baja de -0,5% mensual en mayo, lo que explica
gran parte de la moderacion inflacionaria. Se esperaba que en mayo la contribucion del
area de combustibles y electricidad tuviera una tendencia a la baja por el menor costo
internacional del petréleo, cuyo precio ha caido 19% entre enero y mayo de este afio,
ubicdndose entre US$64 y US$61 ddlares el barril para el Brent y WTI respectivamente.

El IPC general se mantiene por sobre el IPC sin volétiles y recién este ultimo se ha
ubicado por debajo del 4%, lo que es un buen indicio de que se logrardn ajustes de
precios cercanos a la meta del Banco Central, a fines de 2026 o principio de 2027.



Gréfico 2. IPC e IPC Sin volatiles Observados
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Fuente: Banco Central de Chile

No existen proyecciones publicas especificas para el indice de Remuneraciones, IR, en
mayo 2025, pero la encuesta del Banco Central (EEE) recoge expectativas de que
continle aumentando con menor fuerza que antes. Desde el 1 de mayo de 2025, el
salario minimo subié un 3,6%, pasando de $510.626 a $529.000, en virtud de un acuerdo
entre el gobierno y la CUT, lo que impulsa directamente los ingresos de los trabajadores
de menores salarios; por sectores, la informacion disponible sugiere que la presién
alcista persistira especialmente en los sectores de Comercio, Industria y Construccion.
En el caso del indice de Costos de mano de obra por hora (IC) de mayo, su evolucion
reciente apunta a una desaceleracién gradual en los proximos trimestres.



Gréfico 3. Evolucién del indice de Remuneraciones e indice de Costo de Mano de
Obra por Hora.
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Fuente: Banco Central de Chile

El mercado laboral sigue fragil y con altas tasas de desempleo

La tasa de desocupacion total registr6 un aumento de 0,1 puntos porcentuales marcando
un 8,8% el dltimo trimestre movil, febrero — abril 2025, que en comparacion al mismo
trimestre del afio anterior (8,5%) se encuentra 0,3 puntos porcentuales por encima. Tanto
las tasas de desocupacion femeninas como masculinas desde el trimestre mévil noviembre
— enero 2024 se han mantenido al alza pasando de 9,1% y 7,2% respectivamente a 9,7%
y 8,2% el Gltimo trimestre movil.

Grafico 4. Tasa de desocupacion total, femeninay masculina (%), trimestres moviles.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE.



La tasa de participacion total observada este Ultimo trimestre movil fue de 62,2%, cayendo
0,2 puntos desde el 62,4% observado el trimestre anterior, y la tasa de ocupacion total por
su parte marc6 un 56,7%, posicionandose 0,3 puntos por debajo del 57,0% observado el
trimestre anterior. Desde el trimestre de diciembre — febrero 2025 la ocupacién masculina
cayo fuertemente en 0,5 puntos pasando de 66,7% a 66,2% y la femenina ha paso de subir
0,1 puntos a caer en 0,3 pasando asi de 47,8% a 47,9% para encontrarse finalmente en
47,6% este Ultimo trimestre. El mercado laboral femenino atn no ha conseguido superar su
techo, sin embargo, se puede observar como su contraparte masculina ha sufrido fuertes
caidas en su nivel de ocupacion y un muy fuerte aumento de su nivel de desempleo donde
se registra un alza de 1 punto porcentual desde el trimestre de noviembre — enero 2024
hasta el actual. Tanto las alza en las tasas de desocupacion femeninas y masculinas como
las caidas en las tasas de participacion y ocupacion nos revelan la fragilidad del mercado
laboral en nuestro pais.

Gréfico 5. Creacion de empleos en Chile, en miles de personas.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE.

Si bien hubo una gradual y fuerte recuperacién en la creacion de empleos el afio 2024, esto
solo fue por un periodo acotado. Desde un méximo de 88.050 empleos creados
aproximadamente en enero de este afio, en abril se registra una destruccién de 29.530
empleos aproximadamente precedido por una destruccion aproximada de 8.040 empleos,
lo que explica correlativamente el aumento en la tasa de desocupacion y la menor
ocupacion que se ha registrado. Esta fragilidad del mercado laboral coloca a nuestro pais
en un escenario complejo, donde como podemos ver ha llegado a registrar un fuerte
aumento de alrededor de 21.000 empleos destruidos, ademas, desde la reciente
experiencia vivida en pandemia sabemos que frente a altos niveles de desocupacioén en la
poblacion pueden observarse aumentos en la informalidad laboral nacional, efecto que en
2024 revel6 como mas del 50% de empleos son informales.



Los precios del cobre y del petrdleo fluctian segun la situacion de
incertidumbre mundial

El precio del cobre presento variaciones positivas durante el mes de mayo, ocasionado
principalmente por fuerzas relacionadas a la volatilidad cambiaria con respecto al délar
y la persistencia de sefiales de incertidumbre geopolitica y macroecondmica
ocasionadas por la guerra comercial entre EE. UU y China. El cobre tuvo precio promedio
de 4,31 US$%/Ib durante el mes, registrando un alza de 3,45% en comparacion del mes
anterior, donde el precio promedio cerr6 en 4,17 US$/Ib. A inicios de mayo, el cobre
sufrié una continua caida de inventarios en la Bolsa de Futuros de Shanghai (SHFE). A
pesar de esta caida, el cobre se recuperd en un 34% durante la tercera semana del mes.
Por otra parte, la rebaja de la calificacién crediticia de EU. UU por parte de la agencia de
riesgo Moody’s, expectativas de recortes de tasa por parte de la FED y una
desaceleracion estructural de la economia estadounidense provocaron un deterioro del
dolar, lo que favorece el valor del cobre.

Existen fuerzas contrapuestas que reducen el valor del metal rojo, en especial por la
demanda interna de China que sigue estando debilitada, ya que los indicadores
manufactureros chinos mostraron la mayor contraccion desde febrero de 2024. Frente a
este escenario de tensiones geopoliticas, la Comisién Chilena del Cobre menciona que
los precios del Cobre se ven influenciados principalmente por la latente desaceleraciéon
econdmica mundial. Esta ausencia de soluciones estructurales y la volatilidad cambiaria
podrian generar desviaciones grandes en el precio del cobre durante los préximos
meses.

Durante el mes de mayo, el petréleo Brent se situ6 en 63,83 dolares por barril, mientras
gue el petréleo WTI (utilizado en nuestro pais) alcanzé 60,96 dolares por barril, sufriendo
un descenso en comparacion al mes anterior, el cual fue de un -5,78% en el caso del
petroleo Brent y un -3.36% por parte del petr6leo WTI. Si comparamos los precios con
respecto a inicios del 2025, ambos tipos de petréleo han sufrido caidas significativas. El
barril Brent ha caido en un -19,4% y el barril WTI un -18,9% durante los primeros cinco
meses del afio 2025. Se sabe que, en el mes de abril, la OPEP acordd una triplicacion
del volumen de produccion propuesto a inicio de afo, lo que se traduce en un aumento
de 411.000 barriles diarios para los meses de mayo y junio. Sin embargo, la decision de
aumentar la produccion para el mes de Julio todavia no es definitiva y se podria reducir
a un aumento en 138.000 barriles diarios. La decision se tomard en una reunion de la
OPEP el dia 1 de junio. Esta alza en la produccion de barriles busca satisfacer la
demanda mundial, pero lo mas probable es que esta medida tenga diversos motivos
relacionados a la geopolitica, tales como recuperar cuota de mercado frente a los
productores de petroleo WTI y castigar a miembros internos de la OPEP que no han
respetado las cuotas de mercado, tales como Irak o Kazajistan.

En el contexto internacional, se observa una disminucién de los precios del petréleo, lo
gue impacta en los costos energéticos, a espera de como se desenvuelvan los conflictos
bélicos recientes. En conjunto, se prevé que el entorno global genere presiones mixtas:
estabilidad en los precios de commodities en general puede beneficiar a Chile, pero la
volatilidad cambiaria y los conflictos comerciales implican cautela en la situacion local.



La Politica Monetaria del Central sigue cautelosa

Durante mayo, el Consejo del Banco Central de Chile opté por mantener la TPM en 5%.
Esta decision va en linea con lo observado en economias avanzadas como Estados Unidos,
donde la Reserva Federal también ha preferido poner una pausa en el ajuste de tasas,
esperando mayor claridad sobre la trayectoria de la inflacién, el crecimiento y la tasa de
desempleo.

En este marco, desde el Banco Central se ha sefialado que “hay que ir con calma” respecto
a futuros recortes de la TPM, destacando que la politica monetaria actual est4 permitiendo
un buen crecimiento de la economia, mientras que la inflacién ha ido disminuyendo en el
segundo trimestre. Esta postura refuerza la idea de que el objetivo del Banco es transmitir
estabilidad y confianza a los agentes econdémicos, al menos en el plano local.

La decision del Banco Central chileno responde a dos elementos fundamentales; primero,
el comportamiento de la inflacion, que si bien ha cedido respecto a los niveles de 2023-
2024, aun no se estabiliza completamente en torno a la meta; y segundo, el contexto
externo, caracterizado por sefiales contradictorias sobre el desempefio econémico global,
en especial en China, Europa y Estados Unidos.

Gréfico 6. Tasa de Politica Monetaria (TPM)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Chile.

En el mercado cambiario se ha mantenido una relativa estabilidad
del tipo de cambio, pero en niveles altos, de $933,26 y $955,67

El tipo de cambio del délar se mantuvo en mayo dentro de un rango relativamente estrecho,
oscilando entre $933,26 y $955,67. Esta estabilidad parcial se explica por la confluencia de
multiples factores que han actuado tanto desde el plano internacional como nacional.

Durante el mes de mayo, se observé una leve salida de flujos desde activos de economias
emergentes hacia instrumentos considerados mas seguros, como los bonos del Tesoro de
Estados Unidos. Este comportamiento reflejé un aumento en la aversion al riesgo por parte
de los inversionistas internacionales, lo que provoco una apreciacion del tipo de cambio a
mediados de mes. Adicionalmente, aunque el mercado habia anticipado un posible recorte
en la tasa de interés por parte de la Reserva Federal hacia mediados de 2025, los recientes
datos de inflacion en Estados Unidos llevaron a postergar dichas expectativas. Como
resultado, el ddélar se fortalecid a nivel global, ejerciendo presién a la baja sobre las
monedas de economias emergentes, incluido el peso chileno. Por otro lado, episodios de
tension politica en paises de la region de America Latina también influyeron en la
percepcion de riesgo regional, lo que incrementd la demanda por cobertura en délares y
sumo presion al tipo de cambio. A pesar de este contexto externo complejo, factores
internos han contribuido a contener mayores fluctuaciones, donde destacan las positivas
cifras de la balanza comercial y la mantencion de una politica monetaria prudente por parte
del Banco Central, lo que ha actuado como un ancla de estabilidad para el peso chileno.



Gréfico 7. D6lar observado.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Chile.

Durante la segunda mitad de mayo, el tipo de cambio mostré una tendencia al alza,
superando los $950 en algunos momentos, lo que respondio tanto a factores externos como
internos. Entre los externos, destaco el fortalecimiento del délar a nivel global debido a la
revision de expectativas sobre el ciclo de tasas en EE. UU. Ademas, las tensiones
comerciales reemergieron tras el anuncio de medidas arancelarias en Estados Unidos, lo
gue elevo la percepcion de riesgo global. Internamente, se observaron ventas de délares
por parte de empresas, lo que modero las presiones, aunque el volumen fue menor en
comparacion con meses anteriores.

En el ambito internacional, también influyé la incertidumbre provocada por el avance de
politicas comerciales mas restrictivas desde EE. UU., entre ellas la extension de aranceles
a ciertos productos estratégicos. Este tipo de medidas tiende a generar aversion al riesgo
en los mercados globales, afectando a monedas emergentes como el peso chileno.

Desde marzo de 2025, los mercados financieros han evidenciado una mayor sensibilidad
frente a noticias internacionales, especialmente aquellas vinculadas a la inflacion en
Estados Unidos y a las proyecciones de crecimiento econdmico global. A pesar del contexto
externo desafiante, el tipo de cambio en Chile ha mostrado menor dispersion que en meses
anteriores. Esto sugiere que ciertos fundamentos internos —como la credibilidad del Banco
Central y una gestion fiscal relativamente prudente— han contribuido a contener posibles
fluctuaciones abruptas en el tipo de cambio.

Cabe sefialar que, aunque las métricas fiscales de Chile se han deteriorado en la ultima
década, el pais mantiene una posicion fiscal relativamente sélida en comparacién con otras
economias con calificaciones similares. La carga de deuda publica se sitla en torno al 42%
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del PIB, lo que proporciona cierto margen de maniobra. Sin embargo, agencias calificadoras
como Moody's han advertido sobre la hecesidad de consolidar las finanzas publicas y evitar
desviaciones significativas de las metas fiscales establecidas. En este sentido cabe
mencionar, que durante el presente el aumento controlado del gasto publico esta enfocado
en politicas sociales e inversion.

En este contexto, la combinacién de una politica monetaria creible y una gestion fiscal
prudente ha sido clave para mantener la estabilidad del tipo de cambio, incluso frente a
presiones externas.

Como expectativas a Corto Plazo, se espera que la TPM se mantenga sin cambios durante
el segundo trimestre de 2025, en la medida que la inflacion continte convergiendo hacia la
meta del 3% y no surjan nuevas presiones inflacionarias relevantes. La autoridad monetaria
ha reiterado su disposicion a ajustar la tasa en funcién de la evolucion de los datos, aunque
el escenario base apunta a una politica estable en el corto plazo.

En cuanto al tipo de cambio, la volatilidad continuard siendo un riesgo latente. Factores
como la evolucién de la politica monetaria en Estados Unidos, los flujos globales de capital
y el comportamiento del crecimiento en China podrian reconfigurar las condiciones
financieras internacionales. A estos factores se suma la escalada de violencia en que puede
desembocar el conflicto entre Israel e Iran, cuyos aliados abarcan a las potencias de
Estados Unidos y Rusia respectivamente.

En el mercado financiero nacional se a mantenido estable pese a
la incertidumbre internacional

Durante el primer semestre de 2025, el entorno econémico global ha estado marcado por una
elevada incertidumbre, impulsada principalmente por nuevas tensiones comerciales y
geopoliticas. En este contexto, el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) del Banco Central
de Chile destaca que la economia nacional ha logrado corregir importantes desequilibrios
macroeconémicos, destacando la reduccion del déficit de cuenta corriente y el fortalecimiento
del ahorro nacional.

A nivel interno, el Sistema Bancario mantiene niveles adecuados de liquidez y capital, y
avanza en la implementacién de los estandares de Basilea Ill. Si bien los indicadores de
morosidad han mejorado en los créditos de consumo e hipotecarios, la morosidad comercial
sigue siendo elevada, particularmente en sectores como las pequefas y medianas empresas,
el rubro inmobiliario y las firmas que accedieron a créditos FOGAPE durante la pandemia.

Para robustecer la resiliencia del sistema financiero ante un escenario externo incierto, el
Banco Central ha sostenido medidas como el Requerimiento de Capital Contra ciclico (RCC)
en 0,5% y ha impulsado la implementacién de la Ley de Resiliencia, que moderniza la
regulacion de operaciones financieras clave y amplia el acceso al sistema de pagos.
Asimismo, se monitorean de cerca los efectos de la reforma previsional, que por su
envergadura podria tener impactos significativos sobre la volatilidad y valorizacion de activos
financieros.

En suma, aunque Chile ha fortalecido sus fundamentos macroecondémicos, el pais sigue
expuesto a shocks externos. La estabilidad financiera dependera de factores clave como la



evolucion del tipo de cambio, los niveles de deuda y ahorro, la dindmica de flujos de capital y
la gestion de riesgos por parte del Sistema Bancario.

Comentarios finales

En lo que va del afio 2025, la economia chilena ha mostrado avances en la correccion de
desequilibrios macroeconémicos previos, en un entorno global aun marcado por la
incertidumbre. La estabilidad del Sistema Financiero ha sido favorecida por una Politica
Monetaria prudente y la implementacién de herramientas regulatorias que fortalecen su
resiliencia. No obstante, persisten focos de vulnerabilidad tanto a nivel externo —vinculados
a la geopolitica y al ciclo de tasas internacionales— como interno, particularmente en
segmentos empresariales sensibles al financiamiento.

La mantencién de la Tasa de Politica Monetaria en 5% por parte del Banco Central refleja
un equilibrio entre el objetivo de convergencia inflacionaria y la necesidad de sostener la
recuperacion econdémica. Si bien la inflacion ha seguido una trayectoria descendente, las
expectativas para el cierre del afio alin superan la meta oficial, lo que obliga a mantener la
cautela en el manejo de la politica monetaria. El tipo de cambio ha respondido
principalmente a factores externos, pero la credibilidad de la autoridad monetaria y la
disciplina fiscal han contribuido a limitar su volatilidad.

El mercado laboral presenta signos preocupantes de fragilidad. El aumento en la tasa de
desocupacion, junto con la destruccién neta de empleos observada en los Gltimos meses,
evidencia que la recuperacién del empleo formal ain no se consolida. Esta dinamica podria
tener efectos negativos sobre el consumo privado y plantea desafios importantes en
términos de politica laboral (subsidio al empleo formal) y social, especialmente ante el
riesgo de un aumento en los niveles de informalidad.

Por dltimo, el comportamiento reciente de las materias primas ofrece sefiales mixtas. El
repunte del cobre ha estado impulsado por factores coyunturales mas que estructurales,
mientras que el oro continda al alza en un contexto de alta aversion al riesgo. La caida en
los precios del petréleo, por su parte, responde a ajustes de oferta, pero también a
expectativas de menor dinamismo global. En conjunto, estas condiciones refuerzan la
necesidad de mantener una postura de vigilancia activa, tanto desde la politica econémica
como desde una perspectiva de sostenibilidad fiscal.
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