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ECONOMIA Y MERCADOS

Principales resultados del IPOM a junio 2025 El pasado miércoles 18 de junio de 2025, el Banco Central de Chile (BCCH) presentd su Informe de Politica
Monetaria (IPoM), dando a conocer su apreciacion sobre la economia actual, tanto local como mundial.

En el plano internacional, se destaca un entorno envuelto en persistentes tensiones comerciales originadas
por laimposicion de nuevos aranceles de Estados Unidos y un incremento de la percepcién de riesgo en Medio
Oriente. Pese a esto, segun el BCCH, los mercados emergentes han mostrado resiliencia en los precios de

0, i . . . . . . .
La TPM se mantuvo en un 5,0%, mientras que mercado de sus instrumentos financieros y en los diferenciales de tasas frente al délar estadounidense, lo cual

la inflacién interanual a mayo de 2025, tanto ha moderado las presiones de financiamiento externo para economias con deuda en moneda extranjera.
general como sin voldtiles, se situd en un 4,4% Asimismo, las decisiones de politica monetaria en economias avanzadas, marcadas por la prudencia en la
y 3,6%, respectivamente. gestion de sus tasas de interés, han contribuido a conferir mayor estabilidad a la curva de rendimientos global.

En el ambito local, informé que la inflacion de mayo de 2025 alcanzé un 4,4% interanual, explicada,
principalmente, por efectos rezagados del aumento de las tarifas eléctricas de 2024, mientras que la inflacion
subyacente se situd en torno a 3,6%, lo que refleja una moderada inclinacién hacia la baja. En cuanto a la
actividad econdmica, la entidad sefalé que registré un incremento del 1,2% respecto al trimestre anterior en
el PIB no minero, impulsada por las exportaciones del sector fruticola, pesquero y de turismo, asi como por el
dinamismo del sector servicios; no obstante, la formacién bruta de capital fijo permanecié estable. A pesar de
este estancamiento, el organismo proyecta una recuperacién de la inversion en los préximos trimestres,
respaldado por un mayor nimero de proyectos en sectores como mineria y energia.

De acuerdo con lo senalado en el IPoM, el mercado laboral mostré una tasa de desocupacion de 8,8% en el
trimestre movil terminado en abril, mientras que la creacion de empleo se ha ralentizado a un 0,2% anual;
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TPM simultdneamente, a pesar de que la masa salarial real se mantiene en niveles histéricamente elevados (en
parte por recientes reformas legislativas), el crédito bancario (tanto de consumo como comercial) registra
13,5%

variaciones reales anuales negativas, lo que evidencia que la demanda de financiamiento sigue siendo débil.
12,0%

Las proyecciones del BCCH situan el crecimiento del PIB en un rango de entre 2,0%-2,75% para 2025,
1% moderandose a 1,5%-2,5% en 2026-2027, estimando que la inflaciéon convergerd al 3,0% en el primer semestre

9,0% de 2026. Se prevé, ademas, un precio promedio del cobre en torno alos USS$ 4,3 por libra y una cotizacién del

7,5% petréleo entre los US$ 64 y US$ 66 por barril. De cara a la demanda interna, el consumo privado creceria

0% aproximadamente un 2,0%y la inversién bruta de capital fijo un 3,7% en 2025, ajustandose a 3,6% Yy 3,3% hacia
el 2026 y 2027, respectivamente.

4,5%

30% Dentro del contexto descrito en acapites anteriores, el consejo opté por mantener la TPM en niveles

' contractivos, previendo un ajuste gradual hacia su rango neutral a medida que la inflacién entregue sefales

1,5%

claras de desaceleraciéon. Asimismo, la estrategia de politica monetaria incorpora dos escenarios de

0,0% sensibilidad dentro del corredor de la TPM, los cuales permiten anticipar posibles ajustes frente a desviaciones
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R R R R S R B I A relevantes respecto al escenario base. El escenario al alza contempla un repunte significativo de la demanda
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° ° “ g ° interna, ya sea por una recuperacion mas rapida del consumo, una mejora sostenida en la confianza de los
hogares y empresas, o un desanclaje de las expectativas inflacionarias. En dicho caso, el aumento de las
. - presiones sobre los precios requeriria mantener la TPM en niveles contractivos por mas tiempo, o incluso
IPC General y Sin Volatiles K , L. . K . .
16% aplicar un sesgo mas restrictivo. Por otro lado, el escenario a la baja considera un empeoramiento del contexto
. externo, incluyendo una mayor incertidumbre geopolitica o una desaceleracion mas profunda en la actividad
0 de los principales socios comerciales, lo que podria debilitar la demanda agregada local y justificar una
12% trayectoria de politica monetaria menos restrictiva.
10%
o Adicionalmente, respecto a la transmisién de la politica monetaria (el grado de traspaso de la TPM al costo del
(]

crédito y a las condiciones financieras internas) se observa que las tasas de los préstamos comerciales y de
consumo han disminuido en linea con las decisiones de la politica, mostrando una respuesta mas intensa en
los créditos de corto plazo, mientras que los de mayor plazo mantienen aun un rezago, lo que indica que
existen margenes para profundizar la efectividad de los canales de transmisién. Por otro lado, las

0% intervenciones de liquidez y las operaciones cambiarias han contribuido a contener episodios de volatilidad,
reforzando la estabilidad del mercado.
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El escenario econdmico actual, en opinion de la entidad, presenta una elevada incertidumbre, producto de
o L factores tanto externos como internos que dificultan anticipar con claridad la evolucion de las principales
e \/3riacion Anual IPC =~ e \V/ariacion Anual IPC Subyacente . L. . o, . . . ) .

variables macroecondmicas. Esta situacion obliga a interpretar con especial cautela los datos disponibles,
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considerando que pequefas desviaciones respecto del escenario base podrian tener implicancias
significativas sobre la trayectoria futura de la economia.
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SECTOR /INDUSTRIA

Recuperacion Segmento Retail Durante 2024, el sector retail’ en Chile evidencié una recuperacién respecto al afo anterior, aunque varias
empresas del sector continuaron registrando pérdidas. En este contexto, las Unicas companias que finalizaron
el afo con utilidades fueron Cencosud y Tricot.

En tanto, el sector se vio favorecido durante el periodo por una recuperacion general del consumo, junto con
la normalizacion de las tasas de interés y una disminucién en la inflacién. Tal como se observa en la llustracion
1, persiste la estacionalidad en las ventas y resultados, con un mayor dinamismo hacia el cuarto trimestre de
cada ano. No obstante, al comparar los resultados del primer trimestre de cada ejercicio, se aprecia una mejora
sostenida, destacandose que, en 2025 Cencosud, Tricot y Falabella registraron utilidades.
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llustracion 1: Utilidades (Pérdidas) acumuladas

' Se excluye segmento financiero, inmobiliario, supermercados, entre otros.
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50,0% Como se observa en la Tabla 1, durante 2024 todas las empresas del segmento refai/ consideradas en este
45,0% andlisis, registraron un incremento en sus ventas, tendencia que se mantuvo en el primer trimestre de 2025
40,0% /——\ en comparacion con el mismo periodo del aio anterior. La excepcién en 2025 fue Hites, que ha priorizado una
35 0% m estrategia enfocada en mejorar la rentabilidad por sobre el crecimiento en ventas y que ha estado limitada en
' sus fuentes de financiamiento (por tanto el crecimiento suele ser mds acotado). Asimismo, se aprecia un
300% S —— impacto positivo en la eficiencia operativa del sector, reflejado en una tendencia a la baja del indicador
B0% — GAV/Ventas, lo que ha contribuido a la mejora de los resultados netos de las compafiias.
20,0%
1023 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 Tabla 1: Recuperacion de las Ventas
e Ripley Chile e Falabella Chile s Hites 1Q24 vs 1Q23 2024 vs 2023 1Q25 vs 1Q24
s TricOt abc == Cencosud Falabella Chile 14,0% 36,4%
Ripley Chile -0,6% 4,9% 13,4%
llustracion 2: GAV / Ventas Cencosud 6,2% 8,2% 17,0%
Tricot 7,6% 11,9% 13,5%
Hites 4,8% 5,0% -1,3%
abc 51,3% 63,8% 6,6%
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CONTINGENCIA NACIONAL E INTERNACIONAL

La rentabilidad sobre activos del sistema bancario chileno (ROA) ha mostrado un comportamiento que ha sido

> .. . influido por condiciones econdmicas internas y externas. Asi, el menor retorno, de 0,38%, se tiene el ano 2020
Evolucion rentabilidad bancaria 2008 - 2025 P . ) y - ) > o
afectado por la crisis de la pandemia, y el mayor en el afio 2010, favorecido por el crecimiento econémico del
pais.

En 2007, el ROA se situaba en torno al 1,4%? reflejando una economia nacional dindmica, un entorno
financiero favorable y méargenes bancarios sélidos.

Durante el ano 2008 y principios de 2009, sin embargo, el ROA cay6 a niveles cercanos al 0,9%, en el contexto
de la crisis financiera global originada en los mercados hipotecarios subprime. Si bien Chile no experimenté

3,0% una crisis bancaria, si se vio afectado indirectamente por la recesién internacional, a través de una caida
significativa en el precio del cobre (superior al 50%), una contraccién en las exportaciones, un debilitamiento
2,5% de la demanda interna y una disminucion en la generacion de empleo; factores que impulsaron mayor
2,0% restriccion en el otorgamiento de créditos y estandares de riesgo crediticio mas estrictos. No obstante, estos
efectos fueron transitorios y hacia fines de 2009 el ROA se recuperé, impulsado por un entorno de crecimiento
1,5% econoémico robusto, spreads bancarios amplios y un contexto inflacionario contenido. En este periodo, el
margen de interés se mantuvo elevado y el componente asociado a reajustes no tuvo un impacto relevante
1.0% en la rentabilidad.
0,5% Entre 2010y 2014, el ROA se estabilizé en niveles cercanos al 1,3%. Sin embargo, a partir de 2015 se comenzé
a observar una tendencia decreciente, alcanzando un promedio cercano al 1% en los afos siguientes. Esta
0,0% Bgo-NmMTNON®AO - M caida estuvo zj1s.ociada a unta desiaceleraci(.')n de la actividad econ’().mica, una d.isminucic')n enel <.:recimientco del
3 0 00U o Ububuotddddd PIB y una politica monetaria mas expansiva, con la Tasa de Politica Monetaria (TPM) descendiendo a niveles
T T T © T T T T T T T T T T T T T

histéricamente bajos. Como resultado, se produjo una compresién en los margenes de intermediacion,
e==ROA =====Margen intereses === Margen reajuste particularmente en el margen de interés, mientras que el margen de reajustes permanecié relativamente
estable, reflejando un cambio estructural en la rentabilidad bancaria, en el cual la presién sobre los margenes

. . ) comenzo a afectar de manera mas persistente al ROA.
llustracion 1: Evolucion del ROA, margen de intereses € spe ente

Y margen de reajustes El ano 2020 marcé un nuevo punto de inflexion, producto del impacto de la pandemia de COVID-19. En un
primer momento, la rentabilidad se vio afectada negativamente por un aumento en las provisiones por riesgo,
2 Fuente: Banco Central de Chile.
6
Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile  +  Fono (+56) 224335200 -  ratings@humphreys.cl ,\ HUMPHREYS
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo - O @humphreyschile P C:iFiCADORA DE RIESGO



BOLETIN HUMPHREYS

Julio 2025

una reduccién en las colocaciones y menores ingresos operacionales. Sin embargo, las politicas de estimulo
implementadas, como los retiros de fondos previsionales, créditos con garantia estatal (FOGAPE), el Ingreso
Familiar de Emergencia (IFE), entre otros, contribuyeron a dinamizar la economia, reduciendo el riesgo
crediticio y permitiendo una disminucion en las provisiones. Esto facilité una recuperacién del ROA a niveles
similares a los observados antes de la pandemia.

En este ultimo periodo, se observa una mayor correlacién entre el ROA y el margen por reajustes, explicada
por el aumento significativo de la inflacion. Posteriormente, a medida que la TPM fue incrementandose, el
margen de interés comenzd también a recuperar terreno, mostrando nuevamente una correlaciéon directa con
la rentabilidad del sistema bancario.
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MISCELANEOS

De acuerdo con lo informado por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE), la tasa de desocupacién nacional
» alcanzé el 8,9% durante el trimestre marzo-mayo de 2025. Esto representa un aumento de 0,6 puntos
desocupacion laboral porcentuales en doce meses, debido a que el crecimiento de la fuerza de trabajo (0,8%) fue superior al de las
personas ocupadas (0,2%). Por su parte, el nUmero de personas desocupadas aumentd en un 8,5%.

Tasa de

Corfo y la Bolsa de Santiago lanzaron la convocatoria “Escalamiento Intermediado 2025” para apoyar a
entidades que acomparen a emprendimientos en su preparacién para levantar capital en ScaleX, el mercado
alternativo de la Bolsa. El programa busca mejorar la preparacién financiera y estratégica de startups para
ScaleX facilitar su acceso a financiamiento. Las entidades seleccionadas recibiran hasta $ 600 millones para
cofinanciar estos procesos. La convocatoria cierra el 15 de julio de 2025.

Corfoy
Bolsa lanzan apoyo a startups en

Fondos de Los Fondos de pensiones cierran el primer semestre de 2025 con ganancias y activos por US$ 212.884 millones.
Lo anterior, impulsado por los buenos resultados en inversiones internacionales. De esta forma, registraron
rentabilidades positivas entre enero y junio de 2025. El Fondo Tipo C lideré con una rentabilidad acumulada
de 4,83%, seguido por los fondos A (4,33%) y B (4,16%). Los fondos D y E también cerraron al alza, con retornos
de 4,61%y 3,74%, respectivamente.

pensiones

IMACEC El Banco Central de Chile informé que el Indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) correspondiente a
mayo de 2025 registré un crecimiento interanual de 3,2%. Por su parte, la serie desestacionalizada mostré una
disminucién de 0,2% respecto a abril y un aumento de 4,1% en doce meses. El instituto emisor explicd que
este resultado se debid al crecimiento de todos sus componentes, destacando el desempefio de los sectores
de servicios y mineria.
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