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Durante esta semana, el foco estuvo puesto en los errores de célculo de las tarifas
eléctricas develados por la Comisién Nacional de Energia (CNE). Con ello, se estima que
los clientes pagaron en exceso en mds de USS$110 millones por el suministro de
electricidad ante una doble consideracién del IPC sobre la férmula de revisién de estas
tarifas. Con ello, el gobierno decidié remover de su cargo al ministro de Energia y al
secretario ejecutivo de la CNE, anunciando ademds una auditoria técnica sobre la
materia. Ante este error, estimamos que la inflacién de enero pasaria desde un 0,5% a
un 0,4%, momento en el que se observard una importante caida en la variacién anual
de la inflacién, la que pasaria desde un 3,9% en diciembre a un 3,2% en enero. Esto
refuerza nuestro escenario de concrecién de préximos recortes en TPM por parte del
Banco Central.

En el plano externo, el FMI entregé la actualizacién de sus proyecciones, elevando el
crecimiento previsto para este afio, en prdcticamente todas las economias. No
obstante, advierte que hacia 2026 se mantendria un crecimiento bajo, especialmente
en las economias desarrolladas ante una incertidumbre que se mantiene, un
proteccionismo instalado y eventuales shocks de oferta de trabajo. El organismo
mantiene su mensaje de necesidad de recomponer los margenes de politica fiscal, asi
como reestablecer la confianza con politicas creibles, transparentes y sostenibles.
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1. Global. FMI presenta su Informe Perspectivas de la
Economia Mundial (WEO) revisando al alza sus
proyecciones de crecimiento para este ano, pero
reafirmando un bajo dinamismo ante el aumento del
proteccionismo y shocks de oferta de trabajo.

Esta semana conocimos una nueva actualizacién en las proyecciones econdmicas realizadas por e
FMI. En este sentido, el organismo revisa al alza las perspectivas de crecimiento para este afo, ante
un escenario proteccionista mds moderado respecto de la visién observada en el primer semestre.
Con ello, estima un crecimiento global de 3,2% para este afo, desde el 2,8% proyectado en su WEO
de abril. Para las economias desarrolladas proyecta un 1,6% para este afio y la misma expansién
para 2026, mientras que para el caso de economias emergentes, establece una proyeccién de
crecimiento de 4,2% para 2025 y de 4% para 2026. El Informe destaca que las perspectivas siguen
siendo moderadas ante una incertidumbre prolongada, un incremento en el proteccionismo vy
shocks de oferta de trabajo que podrian reducir la capacidad de crecimiento de las economias.
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Fuente: Bloomberg, Bci Estudios
Fuente: FMI, Bci Estudios. Nota: La linea punteada representa las estimaciones del WEO previo.

A nivel regional, América Latina alcanzaria un crecimiento de 2,4% en 2025 y de 2,3% en 2026,
expansiones que estan muy por debajo del crecimiento estimado para las economias emergentes.
Para el caso de Chile, eleva el crecimiento desde un 2% a un 2,5% para este ano, pero lo reduce
para 2026 desde un 2,2% a un 2%. Por su parte, Pert se mantiene como la economia en América
Latina con la mayor expansién del producto estimada, la que se revisa al alza a 2,9% para este afio
y a2,7% para 2026.
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2. Oro: El imparable rally y las razones detras de los 4200
délares por onza troy.

Durante 2025, el metal dorado ha experimentado un alza respecto de enero superior al 50% vy, en
los dltimos dos afios, de un 114%. Las razones detrds de este rally son diversas, entre ellas, los
miedos ante una posible burbuja relacionada con la IA, un factor que el FMI sefiala como un riesgo
para la economia global, y los persistentes episodios inflacionarios agravados por tensiones
geopoliticas. Sin embargo, el factor decisivo es un cambio estructural en el concepto de activo
refugio. Desde los acuerdos de Bretton Woods en 1944, que anclaron las monedas al délar y este al
oro, el billete verde se consolidé como el principal refugio global, un estatus que incluso se
fortalecid tras el fin de ese sistema en 1971. En la actualidad, se comienza a observar un quiebre
md&s marcado de esa tendencia, con inversionistas y paises buscando activamente alternativas.

60% Evolucién Oro 4.500 Demanda Trimestral de Oro por Bancos Centrales
(Porcentaje ; Délar por Onza Troy) 460 (Toneladas)
50% Precio (der.) ——Var. Anual 4.000
400
Oro
3.500
40% Y T e Promedio 10-25
340
3.000
30%
280
2.500
20% 220
2.000
10% 160
1500  HT VAN CRE LA TN T CLTTTTYTTTRINENEY
0% 100
1.000
-10% 500 40
-20% 0 w0 - »
enel6é febl7 marl8 abri9 may20 jun21 jul22 ago23 sept24 oct25 juntl juni3 juni5 junt? jun19 jun2i jun23

Bloomberg, Bei Estudios Fuente: World Gold Council, Bei Estudios

La evidencia mas clara de este cambio de paradigma se encuentra en la estrategia de los Bancos
Centrales. Seguin estadisticas del World Gold Council, desde el sequndo semestre de 2022, la
demanda de oro por parte de estas instituciones se ubica sistemdticamente por sobre el promedio
de los ultimos 15 afos. El caso de China es el mas emblematico de esta tendencia. Como uno de los
mayores tenedores de deuda estadounidense, su banco central ha estado reduciendo su exposicién
a los bonos del Tesoro, al mismo tiempo que encadena una racha histérica de compras mensuales
de oro. Este movimiento coordinado no es especulativo, sino una diversificaciéon estratégica con el
objetivo de reducir su vulnerabilidad, impulsar el rol global del yuan y consolidar su liderazgo entre
las economias emergentes. Esta demanda institucional, con China a la vanguardia de un grupo
creciente de naciones, se ha convertido en el principal catalizador del alza sostenida del metal,
confirmando su regreso como el activo de reserva neutral por excelencia en un escenario global en
plena reconfiguracién. Respecto de las perspectivas a futuro, a este panorama fundamental se
suma la perspectiva histérica el actual rally del oro lleva 742 dias, mientras que los grandes ciclos
alcistas anteriores han promediado los 1062 dias. Por tanto, la comparacién con ciclos anteriores
sugiere que el movimiento alcista tiene margen para continuar
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3. China: Resiliencia exportadora contrarresta, pero no
resuelve la fragilidad de la demanda interna

La economia china continia mostrando sefiales mixtas, con un sector externo que da muestras de
resiliencia frente a un escenario interno que aln evidencia fragilidad. Las cifras de comercio
exterior de septiembre sorprendieron positivamente al mercado, con un crecimiento interanual de
las exportaciones e importaciones de 8,3% y 7,4%, respectivamente. Este dinamismo refleja los
esfuerzos por redireccionar sus flujos comerciales para mitigar el impacto de los aranceles
estadounidenses; mientras los envios a EE. UU. cayeron un 27% a/a, las exportaciones hacia el
Sudeste Asidtico, Africa y Latinoamérica se incrementaron en un 15,6%, 56% y 15,2% a/a,
respectivamente. Si bien esta estrategia de diversificacién ha permitido a China mantener activo su
principal motor de crecimiento, su sostenibilidad es cuestionable, ya que a menudo se logra a
expensas de una considerable erosion de los mdrgenes empresariales, al tener que competir con
precios agresivos para ingresar a nuevos mercados. Esta sobreproduccién, frente a una demanda
interna que no repunta, eleva el riesgo de una acumulacién no deseada de inventarios,
cuestionando la sostenibilidad de este modelo.
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Dicha debilidad de la demanda se refleja claramente en el entorno de precios, intensificando las
presiones deflacionarias. El indice de Precios al Consumidor de septiembre sorprende nuevamente
a la baja con un incremento de 0,1% m/m, con lo que la variacién interanual se ubica en -0,3%.
Aunque la inflacién subyacente alcanzé su mayor nivel en 19 meses (1,0% a/a), el indice de Precios
al Productor se mantuvo en terreno deflacionario por 36° mes consecutivo, anotando un -2,3% a/a.
Esta deflacién es un claro sintoma de la sobrecapacidad productiva y la débil demanda doméstica.
Si bien el alza en las importaciones de septiembre fue robusta, estuvo impulsada en gran medida
por la demanda de proyectos de infraestructura mds que por un repunte del consumo general, lo
que se reflejé en el aumento de las importaciones de cobre refinado (+1,1% a/a) y concentrado
(+6,0% a/a), una sefial que da cierto soporte a economias proveedoras como la chilena. Este
escenario se desarrolla en un contexto de renovadas tensiones comerciales, luego de que Estados
Unidos anunciara un arancel adicional del 100% a ciertas importaciones chinas a partir de
noviembre.
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4. Peru: Crisis politica se agudiza con la destitucién de la
presidenta Boluarte

En el frente politico, en un inesperado y rapido giro, la crisis de inestabilidad alcanzé un nuevo
punto con la destitucion de la presidenta Dina Boluarte por parte del Congreso, que declaré su
"permanente incapacidad moral" con una abrumadora mayoria. La decisién fue catalizada por una
creciente crisis de insequridad, pero se fundamenté en un profundo desgaste de la gestidon
presidencial, y una desaprobaciéon ciudadana superior al 90%, marcada por escdndalos de
corrupciéon como el "caso Rolex" y la detencién de su hermano por presunto trafico de influencias.
Este evento marca otro capitulo en la persistente agitacién politica del pais, que obstaculiza la
gobernabilidad y la implementacién de politicas coherentes.

Tras la destitucién, la presidencia fue asumida de manera interina por el entonces titular del
Congreso, José Jeri Oré, quien se comprometié a liderar un gobierno de transicién hasta las
elecciones generales, que se mantienen programadas para abril de 2026, convirtiéndose en el
séptimo presidente en siete afos. Para la exmandataria Boluarte, la pérdida de la inmunidad
presidencial abre un complejo escenario legal, con multiples investigaciones fiscales que ahora
podrdn avanzar sin restricciones. Este nuevo episodio de incertidumbre politica introduce un factor
de riesgo para el clima de inversién y la estabilidad econdmica. La capacidad del gobierno de
transicién para generar consensos minimos y asegurar una conduccién ordenada del pais serd
crucial para mitigar la volatilidad y mantener la confianza de los agentes econdémicos en el corto y
mediano plazo. Esperamos que este contexto de inestabilidad impida reformas importantes antes
de las elecciones. La elevada incertidumbre probablemente pesara sobre la confianza empresarial,
gue mostraba signos de una lenta recuperacion.
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5. Peru: La actividad econdmica de agosto sorprende al alza
con una variacion 3,18% a/a.

El PIB de agosto sorprendié al alza registrando una variacién interanual de 3,18% después de
expandirse 0,3% con respecto al mes pasado. Los sectores de Comercio, Otros servicios y
Agropecuario fueron los que mas ponderaron al alza el indicador. Por el contrario, Pesca fue el
Unico sector que presentéd una contraccion con respecto al afo pasado, llevando aun asi un
crecimiento de 6,24% desde enero hasta la fecha. Junto con lo anterior, el componente no primario
crecié 3,2%, estando sobre el crecimiento de 1,8% del componente primario. En mas detalle, en el
sector minero, la produccién de oro y otros metales como la plata, zinc, hierro y estafio aumenté,
llevando al sector de mineria e hidrocarburos a crecer un 1,78% a pesar de la contraccién de la
produccién de cobre. También destacé el sector de la construccién con un avance de 3,6%, con
mayor consumo interno de cemento, por el contrario, las obras publicas registraron una
contraccioén.

Para los préximos meses el crecimiento serd impulsado por la inversién y apertura de grandes
proyectos mineros para este y el préximo afio sumado a mejores términos de intercambio gracias al
ciclo de altos precios de cobre y oro. Con respecto a la liberacién de los fondos de pensiones, estos
podrian tener una incidencia marginal y transitoria en el crecimiento de este mes. Los riesgos de
crecimiento para la economia comprenden las tensiones comerciales con respecto a aranceles, una
aun mayor profundizacién de la incertidumbre politica asi como el riesgo de interrupciones en la
produccién del sector minero. En BCl Estudios mantenemos nuestra proyeccién de 3,0% de
crecimiento del PIB para 2025 y de 2,9% para 2026.
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