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Chile: Inflagao de Outubro

« A inflagao geral do Chile aumentou 0,48% m/m em outubro, situando-se entre nossa projecao
(0,63%) e o consenso (0,40%). Os pre¢os do nucleo foram o principal fator de surpresa,
registrando alta de apenas 0,02% m/m, abaixo da nossa expectativa de 0,18% (consenso:
0,20%).

» Dentro do componente principal, um Fator pontual explica a maior parte da surpresa. Dito isso,
mesmo apods excluir esse Fator pontual, a inflagao subjacente ainda foi ligeiramente mais fraca
do que o esperado.

* O repasse do choque do petrdleo continua evoluindo amplamente em linha com o padrao
historico.

* Projetamos a inflagao geral e a inflagao subjacente em 5,4% e 3,3%, respectivamente, até o
final de 2026, e em 2,5% e 3,0% até o final de 2027.

A inflagao ao consumidor ficou ligeiramente abaixo das expectativas, influenciada tanto pelos
precos do nucleo quanto pelos itens volateis. A inflagao ao consumidor no Chile registrou alta de
0,48% m/m em outubro, levemente abaixo da nossa proje¢ao (Bradesco: 0,63%) e ligeiramente acima do
consenso (EEE: 0,40%). Os precos do nucleo foram o principal fator da surpresa, avangando apenas
0,02% m/m, abaixo da nossa estimativa (Bradesco: 0,18%) e do consenso (EEE: 0,20%). Em termos
anuais (a/a), a inflagdo ao consumidor acelerou para 4,5% em outubro, ante 4,1% em setembro,
principalmente devido ao aumento dos precos de energia. Por outro lado, a inflagao ao consumidor
excluindo energia subiu modestamente para 3,7% a/a em outubro, frente a 3,5% a/a em setembro.

A inflagao subjacente foi, em geral, fraca, embora a maior parte da surpresa tenha sido
predominantemente impulsionada pelos servigos de internet. Embora tanto a inflacdo de bens
guanto a de servigos subjacentes tenham ficado abaixo da nossa projecao, o desvio foi majoritariamente
atribuido aos servigos e, em particular, aos pacotes de internet (dentro do componente de servigos
habitacionais). Os pregos dos servigos de internet cairam cerca de 15% m/m em outubro, contribuindo
com -49bps para a inflagao habitacional. Excluindo esse efeito, a inflagao habitacional teria ficado
ligeiramente abaixo da nossa projecao (0,15% contra 0,18%), assim como a inflagao geral de servigos
(0,15% contra 0,20%).

Bens industriais subjacentes, por sua vez, avangaram 0,05% m/m, moderadamente abaixo da nossa
previsao de 0,13%, com o0s bens alimenticios sendo o principal fator. A queda de -0,29% m/m nos bens
industriais nao alimenticios subjacentes, devido as promogdes sazonais de outubro, ficou um pouco
abaixo da nossa projecao de -0,26%.

O repasse do choque do petroleo para o nucleo da inflagio permanece em linha com a média
historica, apesar do aumento nos custos de energia. A inflagao dos bens com maior elasticidade aos
precos do petréleo subiu para 7,3% a/a em outubro, ante 5,9% em setembro, enquanto os bens do
nucleo com elasticidade ao petréleo registraram alta de 3,0% a/a, acima dos 2,0% em setembro. Apesar
da aceleragao, as pressoes inflacionarias impulsionadas pelo petréleo permanecem contidas quando
comparamos a inflagao acumulada desses itens com suas trajetérias historicas durante outros choques
do petroleo.

Os itens volateis ficaram amplamente em linha em outubro, exceto por outros volateis. Os pregos
volateis subiram 1,20% m/m, levemente abaixo da nossa projecao de 1,37%. A surpresa concentrou-se
principalmente em outros volateis, que foram impactados pelas promogdes de outubro e pelos pregos.



mais baixos do que o esperado para voos domésticos e seguros. Em relagao aos pregos volateis de
energia, esperamos novos aumentos em novembro, dado que ainda ha uma defasagem de 20% no diesel
e de 10% na gasolina entre os precos domésticos e internacionais.

Nossa avaliagdo: Tivemos uma leitura geralmente positiva dos numeros de hoje, ja que a inflagao
subjacente ficou levemente, mas de forma ampla, abaixo de nossa projegao. Para o BCCh, tanto a
inflagao cheia quanto a subjacente ficaram ligeiramente acima de suas estimativas: 0,37% para a cheia
(vs. 0,48% observados) e -0,04% para a subjacente (vs. 0,00%). Dado quao préximo o numero efetivo
da inflagao ficou das estimativas do BCCh, nao vemos impacto em sua avaliagao.

Recentemente, elevamos nossa projecao para a inflagao geral para 5,4% no final de 2026, refletindo
precos mais altos dos combustiveis, enquanto reduzimos nossa estimativa para o final de 2027 para
2,5%. Em relagao a inflagao subjacente, continuamos a projetar que ela oscile entre 3,2% e 3,4% até
junho de 2027, atingindo 3,0% no final de 2027.

Tabela 1- Inflagao de setembro de 2026 (%)

m/m a/a
IPC Bradesco oct-26 sep-26
Total 0.48 0.63 4.5 4.1
Nucleo 0.02 0.18 33 3.2
Servigos 0.00 0.21 4.2 43
Bens 0.05 0.13 2.0 1.7
No-ntcleo 1.20 1.37 6.5 5.5
Alimentos 113 1.10 5.2 5.0
Energia 2.80 2.25 12.8 10.2
Outros 0.17 1.04 3.7 3.0
Fonte: INE, Bradesco
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