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Cifras de inflacién en EE.UU. Contindan respaldando recorte de la
Fed para la préxima semana. En lo local, el IPC se mantuvo sin
cambios respecto del mes anterior. EI Banco Central, en tanto,
mantuvo la tasa sin cambios con un tono mds hawkish, advirtiendo
mayor persistencia inflacionaria.

Esta semana hemos conocido importantes datos econémicos que influirdn en las
decisiones de inversiones y agentes hacia adelante, tanto en el frente interno como en
el externo. Desde el lado externo, conocimos datos de inflacién en EE.UU., en un lado el
IPP cayé mds de lo esperado, mientras que el IPC aumenté en por sobre las
expectativas. Esto nos deja un panorama mixto, pero en general las presiones sobre el
IPC parecen transitorias y no empujadas por las tarifas, y ain hay espacio para que la
Fed realice un recorte de tasas de unos 25 puntos base en su reunién de la préxima
semana de septiembre.

En el plano local, conocimos el IPC de agosto, que registré una variacién nula, en linea

inflacionarias se mantendrian contenidas hacia adelante, cerrando el afo con una
inflacién en torno a 3,9% anual. Ademds, el Banco Central en su reunién de politica
monetaria, mantuvo la TPM en 4,75% -en linea a lo estimado-, y dio a conocer el IPoM
de septiembre. En éste sefalé que la inflacién subyacente podria estar mds alta de lo
previsto hacia adelante, debido a presiones de costos laborales, aplazando la llegada a
la meta del 3%. Esto implicaria que habrian pausas mds prolongadas en el ciclo de
normalizacién monetaria, donde habria solo un recorte adicional este afio, y la tasa de
politica monetaria neutral, del 4%, podria alcanzarse recién a inicios de 2027.

: ! con nuestras proyecciones. Este resultado refuerza la visién de que las presiones

Desde Bci Estudios comprendemos que, tal como sefialé el IPoM, la masa salarial ha

3 estado aumentando, principalmente empujada por los incrementos en los salarios. Sin

embargo, desde nuestra perspectiva, la tasa de desempleo sigue en niveles muy
elevados por un periodo muy prolongado, casi al punto de una crisis laboral. Esto nos
lleva a refutar la idea de que haya presiones de demanda suficientes como para que la
inflacién subyacente o total aumente demasiado hacia 2026 y se postergue la llegada a
la meta inflacionaria del 3%. Mds bien, vemos un riesgo de que el consumo se debilite, y
por eso consideramos que un recorte de 25pb en la TPM a fin de afio es necesario.
Ademds, dependiendo de los datos de inflacién en Chile y EE.UU., junto con las
decisiones de la Fed, no cerramos la puerta para un posible recorte adicional este afio.
Ademads, creemos que la tasa neutral se alcanzara hacia mediados del préximo afio, no
en 2027 como sugiere el Banco Central.
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1. Chile. Banco Central mantiene tasa de interés en 4,75% vy
publica IPoM. Da cuenta de un tono mas hawkish y senala el
riesgo mayor persistencia inflacionaria.

El Banco Central decidié de forma undnime mantener su tasa de referencia sin cambios en 4,75%,
entregando hacia adelante un tono ligeramente mds hawkish reflejando la preocupacién por una
mayor persistencia inflacionaria. La entidad publicé ademads el Informe de Politica Monetaria
(IPoM), donde ubica el crecimiento para el afio dentro del rango 2,25 a 2,75%, con una media algo
mas alta que hace algunos meses. EIl consumo privado tendria un crecimiento de 2,7% frente al
2,2% previo, mientras la inversién creceria 5,5%, lo que representa un aumento de 1,8pp por sobre
el dltimo IPoM. La inflacidn, por su parte, se corrige al alza y cerraria en 4,0% (+0,3pp), mientras el
registro subyacente en 3,7% (+0,6pp). Con miras a 2026, mantiene proyeccién de crecimiento
entre 1,75y 2,75%, con una inflacién cerrando en 3,0%.

Chile. Comparacion de perspectivas de TPM
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Nota: El calendario de 2025,2026 y 2027 considera dos RPM por trimestre.

Ademads, el IPoM enfatiza que las presiones al alza provienen de la depreciacién del tipo de cambio
y el fuerte incremento de costos laborales, lo que retrasaria la llegada a la meta de inflacién de
3,0% para el tercer trimestre de 2026. En Bci estudios, vemos que la llegada a la meta seria
durante el primer trimestre de 2026, por lo que tenemos nuestras diferencias respecto de la
trayectoria de la TPM. Para lo que resta del afio, vemos espacio para un recorte adicional durante
2025, en diciembre, que es lo que se observa en el corredor de TPM. Estimamos que la neutral se
alcanzard a mediados del préximo afio, a diferencia de lo que establece el central, sobre todo con
una economia que crece a sus niveles tendenciales y las expectativas de inflacién estdn ancladas en
3,0% desde hace varios meses, por lo que nuestro escenario base no contempla una tasa de politica
monetaria en niveles contractivos, sobre 4,0%, en 2027.
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Fuente: INE, Bei Estudios
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2. CHILE. Inflacién se modera en agosto y anota 0% m/m y
4,0% a/a, en linea lo previsto por Bci Estudios.

En agosto el IPC no varié con respecto al mes previo lo cual resulté en una variacién anual de 4,0%
a/a y acumula 2,9% en el ano. Por su parte, el IPC sin alimentos y energia cayé 0,2% m/m,
ubicdndose en 0,4% anual. EI IPC sin volatiles se mantiene sin cambios con respecto al mes pasado
y queda en 3,9 % a/a por sobre lo esperado tanto en bienes como servicios. La trayectoria alcista
del componente sin voldtiles, observada desde mayo, es lo que mantiene cauteloso al Banco
Central y lo que llevd, en parte, a un tono mas hawkish en su Udltima reunién. El instituto emisor
recalca que un mayor dinamismo del gasto interno y presiones de costo elevadas podrian explicar
esta aceleracién.

Chile. Variacién mensual del IPC de Agosto 2025 por 16 Chile. Inflacién Sin Volatiles
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Fuente: Banco Central de Chile, Bei Estudios.

En detalle, 5 divisiones mostraron incidencias positivas, 6 negativas y 3 con nula variacién. El
componente de alimentos y bebidas no alcohdlicas fue el que mas aporté junto a carnes y cecinas.
Por el contrario, el equipamiento y la mantencién del hogar junto a artefactos eléctricos y bienes no
durables incidieron negativamente. En BCl Estudios proyectamos una inflacién a fin de afio en
torno a 3,9% vy, en torno a la meta de 3,0% para 2026
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3. EE.UU. IPP mas bajo e IPC en linea, contindan
respaldando recorte de la Fed.

El indice de precios al productor de agosto anoté variaciones de -0,1% mensual y 2,6% interanual,
por debajo de lo previsto. El componente subyacente, en tanto, también se desaceleré desde 3,4%
en julio hasta 2,8% a/a en agosto. La sorpresa a la baja provino de una nueva contraccién de
margenes por parte de los productores, asi, excluyendo el comercio de servicios, el componente
subyacente en términos mensuales aumentd 0,3%, con los precios de bienes aumentando. Estas
cifras dan cuenta de un lento traspaso de precios desde los productores a los consumidores en el
contexto arancelario. Hoy se conocerd el IPC, el que podra dar mds luces respecto de los aumentos

en precios.
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Fuente: BLS, Bei Estudios. Fuente: Bloomberg, Bei Estudios

A pesar de la sorpresa a la baja en el IPP, el IPC mostré una tendencia diferente. Este indice se
ubicé practicamente en linea con lo previsto, con incrementos de 0,4% m/m y 2,9% a/a. Por su
parte, el componente subyacente se mantiene en 3,1%. El aumento fue impulsado principalmente
por servicios y, en menor medida, bienes. Los bienes sin voldtiles aumentaron un 0,3%, marcando la
mayor alza desde mayo 2023, lo que podria implicar algin impacto de aranceles. La lectura es que,
de todas formas, alin no se aprecian grandes traspasos de precios desde los productores a los
consumidores. Asi, estas cifras respaldan la posibilidad de un recorte de 25pb para la reunién del 17
de septiembre.
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4. China. Cifras de comercio exterior e inflacion débil
revelan fragilidades de la economia china.

Las cifras econdmicas de China dan cuenta de un sequndo semestre mds desafiante. El comercio
exterior sorprendié a la baja, con un crecimiento interanual de las exportaciones de solo 4,4% y de
las importaciones de 1,3%. Este desempefio marcé el menor crecimiento de las exportaciones en
seis meses, impulsado principalmente por la importante caida de los envios a Estados Unidos, que
retrocedieron un 33,1% a/a. Esta desaceleracién pone en evidencia la naturaleza insostenible de la
estrategia de diversificacidén de exportaciones. Para aminorar los efectos arancelarios, las empresas
chinas han intensificado sus ventas en otros mercados a expensas de sus mdrgenes, vendiendo a
precios significativamente mds bajos. Esta estrategia no solo afecta la rentabilidad del sector, sino
gue también subraya la dificultad de otras economias para "reponer" la magnitud de la demanda
estadounidense, siendo un consumidor dominante a nivel mundial.

China. Comercio exterior China. Inflacién
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Fuentes: Bloomberg, Bci Estudios Fuente: Bloombergq, Bci Estudios.

Por su parte, el bajo crecimiento de las importaciones evidencia la persistente fragilidad de la
demanda interna. Esta debilidad se ha trasladado al entorno de precios, intensificando las presiones
deflacionarias que aquejan a la economia. El indice de Precios al Consumidor cayé a -0,4%
interanual, mientras que el indice de Precios al Productor se contrajo por 35 meses consecutivos.
La deflacién del IPP es un claro sintoma de la sobrecapacidad productiva y la competencia de
precios entre empresas, muchas de ellas fuertemente subsidiadas. A pesar de que el IPP se contrajo
un 2,9% interanual, moderando su caida respecto a meses previos, este dato sugiere que la politica
de "anti-involucién" del gobierno, que busca eliminar o consolidar empresas para reducir la
competencia intensiva, podria estar comenzando a rendir frutos. Sin embargo, la brecha entre Ia
demanda y la oferta persiste, lo que plantea serios interrogantes sobre la capacidad de China de
generar una recuperacién robusta y sostenible sin un mayor estimulo al consumo doméstico.
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