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Informe de Politica Monetaria
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Politica Monetaria del Banco Central de Chile

El dinero juega un rol fundamental en el funcionamiento adecuado de cualquier economia. Para preservar ese rol, la politica
monetaria del Banco Central de Chile debe proteger el valor de la moneda nacional, el peso, buscando que la inflacion sea baja
y estable. Lograr esto promueve el bienestar de las personas, al cuidar el poder adquisitivo de sus ingresos y haciendo que la
economia funcione mejor. Cuando se logra que la inflacion sea baja y estable, la politica monetaria puede ademas moderar las
fluctuaciones del empleo y la produccion.

La meta de inflacién y la Tasa de Politica Monetaria

El Banco conduce su politica monetaria buscando que, independiente del nivel actual de la inflacion, su proyeccion a un horizonte
de dos anos se ubique en 3%. Esto es parecido a lo que se hace en otros paises del mundo que tienen, como Chile, flotacién
cambiaria, y se denomina esquema de metas de inflacién.

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) es el principal instrumento que utiliza el Banco para lograr la meta de inflacion. Su nivel se
decide en la Reunién de Politica Monetaria, que se realiza ocho veces al afo. En la practica, la TPM es una tasa de interés de
referencia para determinar el costo del dinero y otros precios financieros, como el tipo de cambio, las tasas de interés de mas largo
plazo, entre otros. A su vez, estas variables afectan la demanda de bienes y servicios y, por esa via, los precios y la inflacion. Las
decisiones de politica monetaria toman varios trimestres para verse reflejadas por completo en la economia, lo que justifica que
la politica monetaria se realice con un punto de vista prospectivo, teniendo como foco primordial la proyeccion de inflacién a dos
anos plazo y no solo la inflacién de hoy.

Comunicacion, transparencia y el Informe de Politica Monetaria

Como el Banco Central toma sus decisiones de politica monetaria auténomamente, debe dar cuenta constantemente de ellas y de
sus resultados a la ciudadania en general. Esto no solo le corresponde por ser un organismo del Estado en una sociedad democratica,
sino que también por el hecho que una politica monetaria creible, y que es comprendida por las personas, permite mantener la
inflacion baja y estable. A través del Informe de Politica Monetaria (IPoM), el Banco comunica al publico general su visién sobre la
evolucién reciente de la economia, sus proyecciones para los proximos anos y la forma en que, en ese contexto, manejaré la politica
monetaria para cumplir con la meta de inflacion.

El IPoM se publica cuatro veces al afio (marzo, junio, septiembre y diciembre) y en su preparacion participa un equipo cercano
a 60 personas.

XJoJolin

Luis Oscar Herrera Barriga / Representante Legal Tel.: 56-22670 2000
Gerencia de Division de Asuntos Institucionales www.bcentral.cl
BANCO CENTRAL DE CHILE bcch@bcentral.cl
Agustinas 1180, Santiago, Chile ISSN: 0716-2219

Esta publicacién se encuentra protegida por la Ley N° 17.336 sobre Propiedad Intelectual. En consecuencia, su reproduccion estéa prohibida sin la debida autorizacién del
Banco Central de Chile. Sin perjuicio de lo anterior, es licita la reproduccion de fragmentos de esta obra siempre que se mencionen su fuente, titulo y autor.


















TABLA 1: INFLACION (1)(2)

(variaciéon anual, porcentaje)

2025 (f) 2026 (f) 2027 (f)

2023 2024 IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM

Mar25 Jun.25 | Mar25 Jun.25 | Mar25 Jun.25

IPC promedio 7,3 3,9 4,4 4,3 3,0 3,1 3,0 3,0
IPC diciembre 3,4 4,5 3,8 3,7 3,0 3,0 3,0 3,0
IPC en torno a 2 afos (3) 3,0 3,0
IPC subyacente promedio 7.5 3,8 3,8 3,5 3,0 3,1 3,0 3,0
IPC subyacente diciembre 4,7 4,3 3,3 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0
IPC subyacente en torno a 2 afios (3) 3,0 3,0

(1) La inflacion subyacente se mide a través del IPC sin volatiles. (2) Cifras consideran la canasta de referencia 2023 del
IPC y el empalme realizado por el Banco Central de Chile. (3) Para el IPoM de marzo de 2025 corresponde a la inflacion
proyectada para el primer trimestre de 2027, para el de junio de 2025 a la inflacion proyectada para el segundo trimestre

de 2027. (f) Proyeccion. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

TABLA 2: ESCENARIO INTERNACIONAL

2025 (f) 2026 (f) 2027 (f)
2023 2024 IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Mar25 Jun25 | Mar25 Jun.25 | Mar25 Jun.25
(variaciéon anual, porcentaje)
Términos de intercambio 1,9 4,4 2,6 2,9 2,0 2.1 0,9 11
PIB socios comerciales 3,5 3,3 2,7 2,6 2,5 2,4 2,8 2,7
PIB mundial PPC 3,7 3,4 2,7 2,6 2,7 2,6 3,1 3,1
PIB desarrolladas PPC 1,6 1,6 1,2 1,1 1,3 11 1,9 1,8
PIB emergentes PPC 4.9 4.4 3,6 3,5 3,6 3,4 3,9 3,8
(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 385 415 425 430 430 430 430 430
Precio del petréleo, promedio
WTL-Brent (USS/barml 80 78 69 66 67 63 66 64
(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
TABLA 3: ESCENARIO INTERNO
(variacion anual, porcentaje)
2025 (f) 2026 (f) 2027 (f)
2023 2024 IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Mar.25 Jun.25 Mar.25 Jun.25 Mar.25 Jun.25
PIB 0,5 2,611,75-2,75 2,0-2,75 15-2,5 15-2,5 15-2,5 15-2,5
Demanda interna -3,7 1,3 2,5 3,2 2,2 2,7 2,3 2,4
Demanda interna (sin var. de existencias) -2,7 0,7 2,6 2,9 2.3 2,5 2,4 2,5
Formacion bruta de capital fijo -0,1 -1,4 3,7 3,7 2,2 3,6 2,9 3,3
Consumo total -3,5 1,4 2,3 2,6 2,3 2,1 2,3 2,3
Consumo privado -4,9 1,0 2,0 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0
Exportaciones de bienes y servicios 0,1 6,6 4,3 5,1 2,4 1,8 2,8 2,7
Importaciones de bienes y servicios -10,9 2,5 5,6 7.6 3,0 4,0 3,8 4,3
Cuenta corriente (% del PIB) -3,2 -1,5 -1,9 -1,8 -1,8 -1,8 -2,0 -2,0
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 20,2 21,8 21,5 22,2 21,7 22,7 21,8 22,7
(E/Sﬁcplg)] bruta de capital fijo nominal 24,2 23,5 23,7 23,8 24,0 24,2 243 24,5

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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EVOLUCION RECIENTE DEL

Las noticias macroeconémicas de los Ultimos meses han estado dominadas por el aumento generalizado
de aranceles anunciado por el gobierno de Estados Unidos a comienzos de abril, lo que ha elevado
significativamente la incertidumbre global y ha reducido las perspectivas de crecimiento, en especial para
ese pais. Los mercados financieros emergentes, incluido el chileno, han mostrado una reaccién mas favorable
que en otros episodios de tensiones. En el plano macroeconémico local, el panorama inflacionario ha
evolucionado acorde con lo previsto, con una trayectoria de la inflacién subyacente menor que la anticipada.
Ademas, los riesgos al alza para la inflacion, que se habian levantado en la primera parte del aio, se han
moderado. La actividad tuvo un dinamismo mayor al previsto, apuntalado por elementos asociados a los
sectores exportadores —que se han ido disipando en lo mas reciente—y el desempeno de los servicios. En
la demanda interna, el consumo privado tuvo una aceleracién en los primeros meses del afio, al contrario
de lo que ocurrié con la formacion bruta de capital fijo (FBCF). En todo caso, se prevé que esta Ultima ira
retomando fuerza —sobre todo mediante el impulso de grandes proyectos de mineria y energia— como
sugieren los catastros de inversién, los datos de alta frecuencia y otros fundamentos del gasto.

ESCENARIO INTERNACIONAL

Desde el ultimo IPoM, una de las principales noticias del panorama externo ha sido el aumento

generalizado de aranceles anunciado a comienzos de abril por el gobierno de Estados Unidos y

sus repercusiones (grafico l.1a). El cambiante desarrollo del proceso —marcado por anuncios, represalias,
postergaciones y decisiones judiciales— ha dificultado la evaluacién de sus impactos de corto, mediano y largo
plazo. Ello se ha traducido en un alza considerable de la incertidumbre econémica mundial, en un contexto en
donde, ademas, otros elementos de riesgo —como las tensiones geopoliticas, especialmente tras el reciente
escalamiento del conflicto en Medio Oriente, y el elevado endeudamiento fiscal de algunas economias— se

mantienen vigentes (grafico I.1b).

INFORME DE POLITICA MONETARIA
JUNIO 2025

9



GRAFICO 1.1

a) Arancel promedio de Estados Unidos (1) b) Indicadores de incertidumbre
(porcentaje) (indice)
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(1) La linea punteada corresponde al arancel promedio considerado en el IPoM de marzo de 2025. El rombo amarillo corresponde
al arancel promedio después de los anuncios del 2 de abril. El rombo azul corresponde al arancel promedio al 12 de abril, después
del aumento a 145% del arancel a China. El rombo rojo corresponde al arancel promedio al 11 de junio (cierre estadistico de este
IPoM). (2) Corresponde al Global Economic Policy Uncertainty Index. (3) Corresponde al Trade Policy Uncertainty Index.

Fuentes: Banco Central de Chile, Comisién de Comercio Internacional de EE.UU, Tax Foundation, Baker, Bloom & Davis (2016) y
Caldara, lacoviello, Molligo, Prestipino & Raffo (2020).

Los mercados financieros internacionales han exhibido un comportamiento inusual ante un shock de
este tipo. En lugar de observarse una mayor preferencia por activos estadounidenses —por ejemplo, bonos del
Tesoro— como en otros episodios de incertidumbre, la demanda por estos ha caido, el délar se ha depreciado
y los activos de las economias emergentes han mostrado un mejor desempero (Recuadro I.1). De este modo,
en varios paises las bolsas han subido, los diferenciales de tasas de interés de largo plazo con Estados Unidos
se han reducido y sus monedas se han fortalecido respecto del dolar (grafico 1.2). América Latina ha tenido un
comportamiento similar al del resto de los mercados emergentes, lo que posiblemente esté vinculado al hecho
de que, con la excepcién de México, los aranceles anunciados por Estados Unidos para la regién estan en el
minimo de 10%.

Las condiciones financieras locales también han tenido una evolucion relativamente mas favorable que
la que se habria anticipado. Comparado con el cierre del IPoM de marzo, las tasas de interés nominales de
corto plazo han bajado, las de largo plazo no han variado sustantivamente, el IPSA ha aumentado y el tipo de
cambio se ubica en niveles similares a los del cierre estadistico de dicho Informe. Todo esto, con significativos
vaivenes en el intertanto.
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GRAFICO 1.2 CONDICIONES FINANCIERAS

a) Monedas (1) (2) (3) b) Mercados bursatiles (1) (2)
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(1) Para América Latina considera el promedio simple de los indices de Brasil, México, Colombia y Pert. (2) Linea vertical segmentada
izquierda marca el cierre estadistico del IPoM de marzo de 2025; linea vertical segmentada derecha marca la fecha de anuncio de
aranceles. (3) Un aumento del indice corresponde a depreciacion de la moneda y viceversa. Para EE.UU. se utiliza el tipo de cambio
multilateral. (4) América Latina corresponde al eje derecho. (5) Indices estandarizados con media y desviacién estandar entre 2010
y 2019. Para Desarrollados corresponde al promedio simple entre Eurozona, Reino Unido, Canadd, Australia, Nueva Zelanda,
Noruega y Suecia. Para Emergentes al promedio simple entre Tailandia, Malasia, Indonesia, Filipinas, Sudéfrica, Hungria, Polonia,
Brasil, México y Chile. Un valor més alto indica condiciones financieras mas estrechas.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Goldman Sachs.
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En el ambito real, los eventos de los ultimos meses han comenzado a impactar negativamente
las perspectivas de crecimiento a nivel global, particularmente en Estados Unidos. En ese pais, las
expectativas de los hogares y las empresas se han deteriorado, lo que, en medio del aumento de los indicadores
de incertidumbre, adelanta una mayor debilidad del consumo y de la inversién en los proximos trimestres. Se
suma la rebaja de su calificacion crediticia por parte de Moody’s debida al deterioro de la situacion fiscal, la
gue continta siendo un factor de preocupacion. Todo esto se ha reflejado en una caida en las perspectivas del
mercado sobre el crecimiento de la economia norteamericana en 2025y 2026 (gréfico 1.3).

GRAFICO 1.3 CONSENSUS FORECASTS: PROYECCIONES DE CRECIMIENTO MUNDIAL (1)
(porcentaje)

a) 2025 b) 2026
3,0 y=——EE.UU. Eurozona r 6,0 3,0 9 =——EE.UU. Eurozona r 6,0
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(1) La ultima informacién disponible al cierre de este IPoM corresponde al mes de mayo. (2) Considera Brasil, Argentina, Perd,
Colombia y México. Crecimiento ponderado a PPC, participaciones de cada economia segiin WEO (FMI).
Fuentes: Consensus Forecasts y FMI.

Aunque en menor medida, el crecimiento que el mercado proyecta para otros socios comerciales
también se ha moderado. El aumento de la incertidumbre ha llevado a menores perspectivas de crecimiento
en otros paises (grafico I.3). En el caso de China, al impacto del conflicto comercial se suman factores como la
debilidad de su sector inmobiliario y los altos niveles de deuda de los gobiernos locales, lo que de todas formas
podria ser parcialmente compensado por los anuncios de planes de estimulo fiscal. Las perspectivas para América
Latina también se han reducido, especialmente en México, considerando su estrecho vinculo comercial con
Estados Unidos y la incertidumbre en torno a las politicas arancelarias. De todos modos, con esa excepcion, las
revisiones sobre el crecimiento esperado en la regién han sido acotadas (grafico 1.3).
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GRAFICO 1.5 INFLACION MUNDIAL (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)

a) Economias desarrolladas b) América Latina (3) (4)
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(1) Lineas segmentadas corresponden a la inflacion subyacente. (2) Medidas subyacentes excluyen alimentos y energia. (3) La
inflacion total de Peru corresponde a la de Lima. (4) La inflacién subyacente para Brasil, Colombia y Pert excluye alimentos y
combustible.

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 1.6 TASA FED FUNDS (*)

(porcentaje)
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(*) Las proyecciones del FOMC corresponden al rango medio de la tasa Fed funds presentado en mar.25; las del mercado
corresponden al rango medio de la tasa Fed funds de los futuros a la fecha del FOMC de marzo (19.mar.25), al 3 de abril (dia
después de los primeros anuncios arancelarios) y al cierre estadistico de este IPoM (11 de junio).

Fuentes: Reserva Federal y Bloomberg.

INFORME DE POLITICA MONETARIA ’l 4
JUNIO 2025



—
Al®

ESCENARIO NACIONAL

La inflacion total ha permanecido en niveles elevados —influida aun por el alza de las tarifas eléctricas
que comenzo6 a materializarse en junio del afio pasado— mientras la inflacion subyacente se ubica en
torno a 3,5%. En mayo, la inflacién anual total alcanzo 4,4% (4,7 % en febrero, Ultimo dato al cierre del IPoM
de marzo) y la subyacente —IPC sin volatiles— fue de 3,6% (3,9% en febrero) (grafico 1.7)'/. La evolucion del
componente sin volatiles se explicd por una caida en términos anuales de la parte de bienes y de los servicios
subyacentes, en particular de los servicios administrados e indexados (A&I). En los ultimos meses, el componente
volatil también ha mostrado algun descenso, influido especialmente por la caida de los precios internacionales
del combustible (grafico 1.8).

GRAFICO 1.7
a) Indicadores de inflaciéon (1) (2) b) Inflacion subyacente (1) (2)
(variacién anual, porcentaje) (variaciéon anual, porcentaje)
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(1) Previo a 2025, la serie de IPC 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 2025. (3) Considera la suma de Servicios
administrados e indexados (A&I) y Servicios resto.

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

GRAFICO 1.8 CONTRIBUCIONES ANUALES AL IPC TOTAL
(incidencias, puntos porcentuales)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

1/ Previo a 2025, la serie de IPC considera la canasta de referencia 2023 y el empalme realizado por el Banco Central de Chile.
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GRAFICO 1.10 EDEP: EVOLUCION DE LOS COSTOS DE LA EMPRESA EN LOS ULTIMOS 3 MESES (*)
(indice de difusion)
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(*) Valores sobre 50 representan una mayor proporcion de respuestas de aumento, mientras que bajo 50 representan una mayor
proporcién de respuestas de disminucion.
Fuente: Banco Central de Chile.

La actividad del primer trimestre estuvo por sobre lo previsto en el IPoM de marzo, impulsada por los
sectores asociados a las exportaciones. Datos en el margen mostraron cierta reversiéon de algunos de
estos elementos, mientras que los sectores de servicios siguieron dindmicos. En el primer trimestre, el
PIB total y el no minero desestacionalizados crecieron 0,7 y 1,2% en comparacion con el trimestre previo (t/t)
respectivamente (2,3 y 2,8% en variacion anual, serie original) (grafico 1.11). Este resultado fue explicado en
gran parte por factores de oferta vinculados a los rubros exportadores y por el turismo de extranjeros en Chile.
Destacé el impulso del sector fruticola (envios de cerezas, uvas y carozos, entre otros), la pesca (incidida por la
mayor captura de sardinas), la industria alimenticia (favorecida por los sectores antes mencionados), el comercio
y algunos servicios. En abril, el Imacec no minero desestacionalizado tuvo una variacién de 0,3% mes a mes
(1,8% anual), cifra en la que resalto el desempefio de los servicios en contraste con la caida de la industria
manufacturera y del comercio, lo que apuntaria a una disipacion de los efectos de algunos de los elementos
de oferta que impulsaron la actividad en meses previos.
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GRAFICO I.11

a) Actividad y demanda
(indice | trim. 2018 = 100, series reales desestacio-
nalizadas)

b) Imacec sectorial
(Indice prom. 2018 = 100, series reales desestacio-
nalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.

El déficit de la cuenta corriente acumulado en doce meses se mantuvo en torno a 1,5% del PIB (grafico
1.12). El ahorro nacional, por su parte, sigue siendo impulsado por el aumento del ahorro privado. En la suma
acumulada anual, el ahorro nacional alcanzé 21,6% del PIB en el primer trimestre de 2025 (21,8 % en el trimestre
previo y 20,5% en el mismo periodo del afo pasado). En cuanto a la balanza comercial, el crecimiento de las
exportaciones de bienes fue transversal, destacando las incidencias de la mineria y la industria. En relacién a
los servicios, resaltaron las exportaciones asociadas al turismo receptivo. Respecto de las importaciones, las de
bienes aumentaron de forma generalizada, destacando las incidencias de los items de consumo y capital. Por
otro lado, el déficit de rentas tuvo un aumento acotado respecto del trimestre anterior.

GRAFICO 1.12

a) Cuenta corriente, incidencias por componente
(porcentaje del PIB, suma movil anual)

b) Exportaciones de bienes y servicios
(indice I trim. 2018 = 100, series reales desestacio-

nalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 1.17

a) Stock de colocaciones reales (1) (2) b) Tasas de interés de créditos (1) (3) (4)

(indice promedio 2018 = 100) (porcentaje)
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de marzo. (2) Series deflactadas por IPC, utilizando el
empalme con base anual 2023, considerando su revisidon mas reciente. Series corresponden al promedio movil trimestral. (3) Tasas
corresponden al promedio ponderado de todas las operaciones en pesos efectuadas en cada mes en la Region Metropolitana. (4)
Tasas en promedio mévil trimestral.

Fuente: Banco Central de Chile.
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RECUADRO I.1:

Evolucion de las condiciones financieras globales

A diferencia de episodios anteriores de aumento de la incertidumbre, los eventos de los Ultimos meses han provocado
una reaccion atipica en los precios de los activos financieros. Por un lado, en Estados Unidos, durante los dias mas
algidos desde principios de abril—donde se observaron aumentos significativos del VIXy fuertes caidas en la bolsa—
las tasas de largo plazo subieron, al mismo tiempo que el dolar se deprecié, desafiando la correlacion histérica entre
estos dos activos'/. Por otro lado, las condiciones financieras para emergentes han mostrado una evolucion mas
favorable que la esperable en un escenario tipico de aversion al riesgo global.

Las tasas de largo plazo estadounidenses ya venian mostrando un comportamiento diferente al habitual desde hace
un tiempo. Destaca su tendencia a aumentar en lugar de bajar en episodios recientes de aumento de la conflictividad
bélica (Recuadro |.1 del IPoM de diciembre de 2024), explicado en buena medida por las implicancias de esos conflictos
en el gasto en defensa, en el contexto de una situacion fiscal desafiante.

La principal novedad de la situacion actual es que el aumento de la tasa de largo plazo ha coincidido con una marcada
depreciacion del dolar, rompiendo una fuerte correlacion historica (gréfico 1.18). Esto podria interpretarse como un
escenario donde ha aumentado la percepcién de riesgo en torno a la economia estadounidense, disminuyendo la
preferencia por todos sus activos —ya no solamente los bonos de larga duracion—, incluida la bolsa. De hecho, si
bien esta Ultima se ha recuperado de las fuertes caidas de abril, comparada con su nivel de inicios de afo, esta entre
las de peor desempeiio a nivel global (grafico 1.19).

Reszczynski et.al. (2025), indican que la mencionada mayor percepciéon de riesgo podria explicarse por la aparente
menor predictibilidad del marco institucional y de politicas publicas en Estados Unidos, sumado al deterioro de sus
alianzas estratégicas historicas. Los autores cuantifican en torno a 30 puntos base (pb) el efecto de esos elementos
sobre el aumento que ha tenido la tasa a 10 anos desde principios de 2025 (barra azul, grafico 1.20).

Una consecuencia directa de la menor preferencia por activos estadounidenses es el estrechamiento de las condiciones
financieras relevantes para el consumo e inversion en esa economia. Reszczynski et.al. (2025) elaboran un indicador
de condiciones financieras que entrega una lectura estructural de sus movimientos. Este indicador muestra una
contraccion relevante a partir del segundo trimestre de este ano, explicada principalmente por la mayor percepcion
de riesgo y una mayor preferencia por activos de corto plazo (barras azules y amarillas del gréfico 1.21).

Otro efecto colateral del mayor riesgo de Estados Unidos es que el resto del mundo se ha vuelto menos riesgoso en
términos relativos, lo que ha tendido a favorecer los precios de sus activos (Recuadro |. 1 del [PoM de marzo de 2025).
En América Latina, se suma el hecho que —con la excepcion de México—, hasta el momento, no ha estado en el
foco principal de los anuncios arancelarios estadounidenses y tampoco es parte directa ni indirecta de los conflictos
bélicos en curso. En este contexto, el diferencial de tasas de largo plazo con Estados Unidos se ha reducido en torno a
30 pb desde principios de ano. El indice de condiciones financieras para Latinoamérica —Reszczynski et.al. (2025)—
muestra condiciones neutrales para la region, en las que la percepcién de menor riesgo local y perspectivas de politica
monetaria algo mas laxas, compensan los riesgos provenientes de Estados Unidos (gréfico 1.22).

'/ Existe amplia evidencia tedrica y empirica acerca del aumento del valor de los activos de refugio ante eventos de mayor incertidumbre global,
incluyendo eventos de mayor incertidumbre comercial, como los ocurridos en los eventos de 2018-2019. Ver, por ejemplo, Carlomagno
y Albagli (2022); Jiang, Krishnamurthy y Lustig (2018, 2023); Georgiadis, Mulller y Schumann (2024); Miranda-Agrippino y Rey (2022).
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Conclusiones

Los mercados financieros globales estan mostrando un comportamiento atipico ante el aumento de la incertidumbre
global. Ello ha implicado un deterioro relevante de las condiciones financieras en Estados Unidos, que explica parte
de la correccién a la baja del crecimiento de esa economia incluida en el IPoM de marzo e incrementada en el actual.
Mas aun, frente a nuevos episodios de incertidumbre, el cambio de correlaciones entre activos de renta fija y renta
variable en EE.UU. podria amplificar los efectos riqueza negativos para hogares y empresas, asi como amplificar las
pérdidas de intermediarios financieros. Esto Ultimo podria elevar la volatilidad de mercados, mas alla del efecto usual
de eventuales nuevos anuncios.

Desde la perspectiva de América Latina, a diferencia de lo que habria cabido esperar ante la mayor incertidumbre
global, las condiciones financieras no se han deteriorado de forma relevante. Asi, el canal habitual por el que los
shocks de incertidumbre global se transmiten mas réapidamente a economias emergentes ha estado inactivo. Ello
justifica un deterioro acotado de las perspectivas de crecimiento en el escenario central de este IPoM. Sin embargo,
dada la elevada volatilidad de los mercados y de los anuncios arancelarios, existe el riesgo de que este canal se active,
lo que se recoge en el escenario de sensibilidad que determina el borde inferior del corredor.

GRAFICO 1.18 GRAFICO 1.19
Diferencial entre tasas de EE.UU. y Eurozona, y délar (*)  [ndices accionarios
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(*) Estimaciones obtenidas en base a una regresion lineal entre el diferencial de tasas bono a 10 afios de EE.UU. y bono a 10 afos
de Alemania.
Fuentes: Banco Central de Chile en base a datos de Bloomberg.
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