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Chile | Llegé el momento de introducir una postura hawkish

Esperamos sesgo alcista en RPM de octubre y alza de 25 pb. en
diciembre con eventual nuevo ajuste en enero 2027

Durante las ultimas semanas se han ido concretando riesgos materiales para la convergencia
inflacionaria que nos llevan a tomar como escenario base un cambio en el tono de la politica monetaria
el 27 de octubre y un alza de 25 pb. en la reunion del 15 de diciembre, con un eventual nuevo ajuste de
25 pb. en la RPM de enero 2027. Los argumentos que entregamos para un ajuste en la TPM en nuestro
informe del 24 de septiembre siguen totalmente vigentes (adjunto encontrara dicho informe) y
reflexionamos en algunos puntos adicionales que han emergido en las semanas recientes.

e Varios Bancos Centrales han adoptado una postura restrictiva ante los riesgos inflacionarios,
lo que sin ser reflejo automatico para el BCCh, constituye un antecedente relevante para el
equilibrio de tasas de interés a nivel global. Es el caso de Noruega y Sudafrica, que subieron
sus tasas de politica en 25 pb el 23 de septiembre. De la misma forma, India, Colombia y Australia
elevaron sus tasas, estos ultimos resaltando que la inflacién ha permanecido elevada y que
algunos de los riesgos identificados se han ido materializando, principalmente la extension del
conflicto en Medio Oriente. La excepcion fue Brasil, que redujo la TPM en su reunion de
septiembre, aunque a un nivel de 13,75% con inflacién de 4,6%.

e Por su parte, también sin ser un determinante crucial de la trayectoria de la TPM en Chile, la
tasa terminal en forwards a diciembre 2026 para la Fed Funds Rate pasé de 4% al cierre
estadistico del IPoM (2 de septiembre) a 4,2% el dia de hoy. Esto se produce tras el IPC de
septiembre en EE.UU, que volvié a sorprender al alza en su componente subyacente. En esta
linea, esperamos que el Banco Central anticipe la complejidad del nuevo escenario internacional
en la Reunién de Politica Financiera del 13 de noviembre, que vendra acompafado del Informe
de Estabilidad Financiera a publicarse el 17 de noviembre.

e Confirmando uno de los riesgos de nuestro informe pasado, el crecimiento del gasto publico
en 2027 seria el doble de lo considerado por el Banco Central en el IPoM de septiembre. Como
indica el IPoM, se considerd el gasto comprometido para el proximo afo, el que creceria 0,7%
real (contra proyeccion de ejecucion) segun el IFP del 2T-26. Sin embargo, en su mas reciente
actualizacion (IFP 3T-26), se confirma que el crecimiento del gasto sera de 1,5% en comparacion
con la proyeccion de ejecucion de este afo.
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e Sibien en Chile la inflacién sin volatiles ha estado en linea con el escenario base del IPoM de
septiembre (no asi la inflacion total), existen al menos dos riesgos inflacionarios subyacentes
que sugieren salir de la postura neutral. Por un lado, las inflaciones mensuales de octubre y
noviembre podrian reflejar traspaso cambiario de la depreciacion real y multilateral del peso
que tendrian impacto sobre inflacidn sin volatiles. Por otro lado, el alto nivel de inflacién total
puede generar efectos de segunda vuelta adicionales en los procesos de ajuste usuales el primer
trimestre del 2027.

e Expectativas de inflacion en encuestas (EEE-EOF) a dos aios se ubican en 3% o mas, a pesar
de la sorpresa inflacionaria a la baja de septiembre. La EEE mas reciente revel6 que ya no hay
encuestados que proyecten inflacidn bajo 3%, a diferencia de la encuesta de septiembre. De la
misma forma, el porcentaje de encuestados que proyecta inflacién sobre 3% aumenté
levemente, lo que no deja de ser llamativo considerando la sorpresa desinflacionaria del ultimo
IPC. Como sefialamos en nuestro informe anterior, todas las compensaciones inflacionarias se
encuentran marcadamente sobre 3%. En este escenario, los riesgos de no actuar prontamente
podrian desencadenar un desanclaje inflacionario que puede ser mas dificil de atacar
tardiamente.

e Los registros de actividad mensual de septiembre y octubre se ubicarian en territorio
negativo en su medida interanual, pero mostrando recuperacion desestacionalizada para la
actividad no minera (desde el IMACEC de noviembre veriamos crecimiento interanual positivo,
aunque moderado). Por otro lado, se ha ido asentando en la EEE un mejor crecimiento para el
2027, que se ubica, en el margen, en una mediana de 3%. Estos elementos permitirian que la
lectura de alza en la TPM en diciembre no venga acompafnada de una vision de estanflacion.

e Lareciente aprobacion de la Ley de Reconstruccion confirma el escenario central del IPoM, y
en el margen vino acompaifada de una mejora en la percepcion econémica de empresas
respecto al cierre de dicho informe. En efecto, el IMCE no minero efectivo al cierre del IPoM se
ubicaba en 45,1, mientras que en septiembre ya se ubicaba en 45,8, siendo anticipable un nuevo
aumento en octubre luego de la promulgacion de la ley, que no tuvo cambios significativos
respecto a lo incorporado en el escenario base del Banco Central.
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liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use of this report or its contents.
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