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Reuniones de politica monetaria y definiciones arancelarias
marcaron la semana. La Fed mantuvo su cautela con disidencias
internas, y el BCCh se mostr6 mas dovish. Por el lado de los
aranceles, se excluyé el cobre refinado, y EE.UU. impuso un
gravamen minimo del 10%.

La semana estuvo marcada por la politica monetaria, tanto en Chile como en EEUU, asi
las definiciones arancelarias, en el marco de la gquerra comercial instalada por Trump.
Respecto a lo primero, como se esperaba, el Banco Central recortd la tasa de politica
25pb, retomando el proceso de flexibilizacién monetaria. Sefiala que en lo préximo
vendran nuevas bajas, entendiendo que la economia, mds alld de la incipiente
recuperacién, en el margen se muestra mas bien estancada. En esa linea, se evidencia
un mercado laboral golpeado, con una tasa de desempleo que se sostiene cerca de 9%.
Si bien la convergencia gradual hacia la tasa de interés de equilibrio contribuird a
mejorar el desempefo de la demanda interna, se hace cada vez mds evidente la
urgencia de reformas estructurales que eleven la dindmica econémica.

La Fed, por su parte, mantuvo su tasa de referencia. Sin embargo, destaca que por

las rebajas. Se trata de dos miembros del board que asoman como los favoritos de
Trump para asumir la presidencia de la Fed. Era obvio que para mantener esa calidad,
debian apuntar a bajar la tasa. Uno de ellos seria nombrado sucesor de Powell en
septiembre u octubre, antes de que expire el actual mandato en mayo 2026, sequn lo
anunciado por Trump hace unas semanas. Eso implicaria que Powell tendria un
presidente de la Fed en las sombras sentado en la misma mesa, lo cual redoblaria las
presiones para normalizar con mayor rapidez la tasa de politica de EEUU.

; ! primera vez en varias décadas se reconocen votos disidentes, que apuntaban a reiniciar

Del lado de los aranceles, el cobre concentrado y refinado queda finalmente excluido

sefiala, ademds, que extiende las negociaciones con México y China otros 90 dias,
mientras que para el resto de los paises da cuenta de los aranceles definitivos que se
aplicarian a partir del 6 de agosto. Para Chile se ratifica 10%, el escenario mds
favorable que podia dibujarse, mientras que, por ejemplo, se establece un 35% para
Canadd, 25% India y 15% Corea del Sur. Como es bien sabido, se trata de un golpe
importante al comercio global, sugiriendo que existiria mds bien una Iégica geopolitica
detrds de esta disruptiva politica.

3 del gravamen de 50% anunciado hace unas semanas. La administracién de Trump
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1. Chile. Imacec de Junio anota expansidon de 3,1% a/a ante
base de comparacion favorable y dia habil adicional. Caida
en mineria seria transitoria.

El indice de actividad econémica de junio anota una contraccién mensual desestacionalizada de
0,4%, con lo que la variacién interanual se sitda en 3,1%, en linea con lo anticipado, en un contexto
de una base de comparacién favorable y un dia habil adicional. La principal incidencia a la baja
proviene de mineria, con una caida de 9,3% a/a, mientras servicios y comercio anotan cifras
positivas tanto en términos mensuales desestacionalizados como interanuales con un crecimiento
de 4,1% vy 8,9% a/a. El Imacec no minero, por su parte, registré una expansién de 0,8% m/my 4,8%
a/a.
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Los sectores econémicos del mes de junio se mostraron mixtos. En particular, las sorpresas al alza
provinieron de la produccién manufacturera y ventas del comercio al por menor con una expansién
anual de 12% y 5,9%, respectivamente. En cuanto a la produccién manufacturera, la incidencia al
alza provino de la mayor elaboracién de productos alimenticios y fabricacién de papel y productos
de papel. Para ventas minoristas, por su parte, destacan las ventas de productos electrénicos,
equipamiento del hogar y tecnoldgicos y bienes diversos. En contraste, la produccién minera
contrarrestd estas sorpresas con contracciones de 10,6% m/m desestacionalizado y 4,2% a/a. La
menor actividad provino principalmente de la mineria metalica, ante una menor extraccién y
procesamiento de cobre, producto de un menor tratamiento y ley de mineral. Ademas, hubo una
empresa relevante del sector que llevé a cabo una mantencién, por lo que se esperaria un repunte
en la préxima publicacién de las cifras.

Estas cifras dan cuenta de una economia que continda su proceso de recuperacién pero que, de
todas formas, serdn necesarios mas recortes por parte del Banco Central para llevar la tasa de
politica monetaria a su nivel neutral durante la primera parte de 2026.
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2. Chile. Mercado laboral muestra preocupante evolucidn,
con tasa de desempleo en 8,9% y sélo 15 mil empleos
creados en lo que va del ano.

La tasa de desempleo del trimestre mdvil abril-junio se mantuvo en 8,9%, respecto a lo observado
en el periodo anterior, siendo de los niveles mds altos desde 2022. A su vez, la tasa de desempleo
desestacionalizada también se mantuvo sin cambios en 8,9%. Por su parte, la tasa de participacién
disminuyd 3 décimas a 61,9%, nivel mas bajo desde diciembre pasado. La creaciéon de empleo anual
fue de solo 140 empleos, siendo el quinto mes consecutivo en donde se crean menos de 100 mil
puestos a/a; mientras que en comparacién con el mes previo se destruyeron cerca de 25 mil
puestos de empleo, siendo el cuarto mes consecutivo que muestra caidas en la creacién de empleo.
De esta forma, en lo que va del afo, sélo se han creado 15 mil puestos de trabajo, mientras para el
mismo periodo del afio pasado se crearon cerca de 100 mil puestos de trabajo. EI deterioro del
mercado laboral es claro y muy preocupante para la recuperacién sostenible de la economia.

Chile. Tasa de desempleo y participacién laboral (%) Chile. Creacién de empleo por categoria anual
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Fuentes: INE, Bei Estudios. Fuente:INE, Bei Estudios.

En detalle y en términos anuales, la creacién de empleo por categoria estuvo impulsada por
asalariado privado que cred 175 mil puestos, lo cual fue compensando por la destruccién de cuenta
propia (-89 mil), asalariado publico (-75 mil) y otros (-11 mil). La tendencia a la baja de la creacién
de empleo viene desde mayo del 2024. Respecto a la evolucién de los puestos de trabajo por rama
econdémica, se observé que sélo mineria, servicios y manufactura crearon puestos de trabajo,
mientras el resto de los sectores econédmicos destruyeron. Estas cifras estdn en linea con las
perspectivas de inversién, que estarian mds focalizadas en mineria y servicios. Por otro lado, el
mercado informal mantiene la tendencia mostrada previamente, con una tasa de informalidad del
26%. Respecto a la creacién de empleo, se destruyeron 208 mil puestos de trabajo respecto al afo
anterior, y cerca de 5 mil respecto al mes previo.

De esta forma vemos que es el mercado formal el que no ha podido absorber la mayor necesidad de
empleo por parte de los trabajadores. Lo cual nos indica, que la economia ain no muestra un
crecimiento sustentable.
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3. EE.UU.: Economia crece 3,0% anualizado durante 2725, a
la par que inflacibn comienza a mostrar impactos
arancelarios.

La economia estadounidense crecié un 3,0% anualizado en el sequndo trimestre, a un ritmo mayor
de lo esperado por el mercado, impulsada principalmente por un incremento de las exportaciones
netas y, en menor medida, por el consumo privado. La cifra representa una reversién de la
acumulacién de inventarios y adelantamiento de compras visto durante el primer trimestre. En
detalle, esto se aprecia en la drastica caida del 30,3% en las importaciones, tras un aumento del
37,9% en el primer trimestre. Por su parte, las exportaciones disminuyeron un 1,8% durante el
periodo, la mayor caida trimestral en dos afos.

El consumo privado aumentd un 1,4% en el sequndo trimestre, sobre el 0,5% del periodo anterior,
con el impulso liderado por los servicios. Si bien esto marca un ritmo mdés lento que el de afios
anteriores, dada la incertidumbre arancelaria, da cuenta de un consumo aun resiliente. Mientras
tanto, en el componente de inversidn se percibe un estancamiento, con las cifras desacelerdndose a
un 0,4%, con contracciones en inversién residencial, estructural y en equipos. A la hora de evaluar
la fortaleza de la economia, una cifra mas reveladora son las ventas finales a compradores privados
nacionales, que excluye el gasto publico, los inventarios y las exportaciones netas. Esta cifra
aumentd a una tasa anual de tan solo 1,2% entre abril y mayo, la mas baja desde finales de 2022, lo
gue envia una sefal de que la demanda se estd debilitando. Desde BCI Estudios proyectamos que el
crecimiento para EE.UU. estard en torno al 1,5% para este afno.
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Por otro lado, en la semana conocimos las cifras del indice de precios PCE para el mes de junio, que
registré6 un aumento del 0,3% m/m y 2,6% a/a, por sobre lo previsto. La aceleracién se vio
impulsada por el alza de precios de bienes y servicios importados, como muebles vy
electrodomésticos, articulos recreativos, vehiculos y ropa y calzado, articulos particularmente
expuestos a los aranceles. El indice PCE subyacente, que excluye alimentos y energia, subié un
0,3% m/m, marcando el primer aumento mensual en cuatro meses, con lo que la inflacién anual
avanzé un 2,8%, sorprendiendo al alza. De esta forma, la economia estadounidense empieza a
mostrar los efectos de la implementaciéon de aranceles, lo que respalda la opinién de que las
presiones sobre los precios aumentaran en la sequnda mitad del afo.
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4. EE.UU.: Voto divido en mantencién de la tasa de politica
de la Fed reconoce la influencia de Trump

Tal como se esperaba, la Fed mantuvo su tasa de politica en el rango 4,25 a 4,5%. En su
comunicado sefala que la actividad econdmica se ha moderado, mientras que en meses anteriores
se referia a ella como robusta. Lo mas llamativo, sin embargo, estuvo en el hecho de que la decisién
o fue undnime, algo que no ocurria desde hace décadas. Dos gobernadores miembros del board,
Michelle Bowman y Christopher Waller, optaron por una rebaja de 25pb. Ellos son precisamente los
candidatos de Trump para reemplazar a Powell, cuyo mandato expira en mayo de 2026. Lo cierto
es que si querian sequir corriendo con favoritismo, no tenian mas alternativa que la tomada,
considerando las presiones que ha venido ejerciendo Trump en ese sentido. Si alguno de ellos es
nombrado en septiembre u octubre préximo en esa posicién, como el mercado apuesta, Powell
tendrad una suerte de presidente de la Fed en las sombras, situacién que podria llegar a ser
insostenible. Habrd que estar atentos a esas movidas, que podrian llevar a que el proceso de
recortes en la tasa de interés de referencia sea mas acelerada y anticipada de lo previsto.
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En la conferencia de prensa posterior a la reunién de la Fed, Powell reconocié que retomar los
recortes de tasas en septiembre préximo no era descartable, aunque se entendié que no era su
escenario mas probable. Alin reconoce incertidumbre por los efectos en precios al consumidor de
los aranceles aplicados, especialmente por los efectos de sequnda vuelta que podrian hacer mas
persistente la inflacién.
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5. Chile. Banco Central concreta recorte de 25pb y prepara
el camino para préximos recortes hacia neutral. Mensaje
reafirma vision de Bci Estudios, estimando nuevas caidas

Esta semana, el Banco Central concreté su primer recorte de tasa de politica de este afo. Tras
despejadas algunas incertidumbres respecto del impacto inflacionario de algunos de los desarrollos
globales, la autoridad comienza a flexibilizar su politica monetaria y puntualiza la convergencia de
la TPM hacia niveles neutrales. Lo anterior, se desprende de su comunicado, orientacién que fue
algo mas dovish de lo previsto, y que sustenta la visién respecto de politica monetaria que hemos
propuesto hace varios meses. Con ello, mantenemos nuestra expectativa de dos recortes de 25pb
adicionales que lleven a la TPM a finalizar este afio en 4,25%. La neutralidad, que se alcanzaria con
un nivel de 4%, lo proyectamos para la primera parte de 2026. Esta trayectoria sigue contrastando
con las expectativas del mercado, las que incorporan un nivel mds elevado de TPM hacia el préximo
afio, y que incluso internalizan una normalizacién hacia un afo adelante. Esta diferencia en
expectativas nos lleva a estimar caidas adicionales en las tasas nominales de acuerdo con nuestros
fair values.
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A diferencia de lo observado durante la primera parte de este afio, estas caidas serdn mds limitadas
y estardn cefidas a plazos a partir de un afio y hacia adelante. La parte corta de la curva swap
nominal se encuentra en sus niveles fair value, ante una expectativa de TPM que es compartida a
nivel fundamental y de mercado. Con ello, nuestra Visién de Renta Fija nos lleva a estimar fair
values en 4,45%, 4,25% y 4,85% a plazos de 1, 3 y 10 afos, respectivamente. Del lado de bonos
nominales, estimamos espacio de caidas en plazos intermedios y largos, considerando un fair value
para un BTP-10 en 5,3%.

10 afos
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