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Chile | ¢(Momento de cambiar la postura neutral del Banco Central?

Subir la TPM con un tono hawkish se convertiria rapidamente en
nuestro escenario base

Existen razones para considerar que el Banco Central deberia adoptar una politica monetaria mas
restrictiva que la actual. Aca presentamos varios argumentos:

e TPM real entre las mas bajas del mundo. Con una TPM en 4,5% y una inflacién proyectada a
diciembre 2026 entre 4,8-5%, la TPM real (ex-post) se ubicaria en terreno negativo a fines de afio,
entre los paises con tasas mas expansiva del mundo (junto a Japon, Canada, ZE y Nueva Zelanda).
La situacion se acentuaria hacia el primer trimestre 2027 cuando la inflacion superaria el 5%, segun
se infiere de los precios de mercado y nuestras proyecciones base.

e Depreciacion real y multilateral del peso de caracter muy idiosincratico. Actualmente el tipo de
cambio real se encuentra en torno a 110 pts, significativamente por sobre el rango de equilibrio
estimado por el Banco Central entre 94-106pts (indice con base 1986=100), en niveles no vistos
desde marzo 2024 o durante el afio 2022. De la misma forma, el Tipo de Cambio Multilateral se ha
depreciado 11% desde el inicio del conflicto global. Debemos recortar que el traspaso del TCM a
inflacion es de 2,5% cuando es idiosincratico y 0,5% cuando es global (IPoM sep. 2021). Las
caracteristicas de la reciente depreciacion del peso tienen un claro componente idiosincratico lo
que lleva a esperar inflacion mayor a la que pueda contener la actual debilidad proyectada del
consumo.

e Bancos centrales adoptando una posicion mas restrictiva en el mundo. Para el caso de la Fed,
esto se suma a la falta de forward guidance lo que recomienda una postura de “blindaje” por parte
de emergentes. Una escalada de tasas cortas mas alla de las contempladas en los dots es un
escenario que toma mayor fuerza cuando la argumentacion de la Fed ha sido la resiliencia y mayor
crecimiento econémico.

e IPC de agosto sorprendié el alza las proyecciones del mercado y del Banco Central. Para
septiembre, el mercado contempla un registro de 0,5% m/m que, de concretarse, llevaria a que la
sorpresa para el escenario del IPoM de septiembre sea de 0,3 ppts. Reiteramos nuestra proyeccion
de inflacion de 5% a/a para diciembre 2026, la que se ubica por sobre lo proyectado por el Banco
Central (4,3%), que no consideraba el IPC de agosto.
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¢ Riesgo de desanclaje de expectativas de inflacion y dafio a la credibilidad del Instituto Emisor.
La Encuesta de Operadores Financieros (EOF) mas reciente revelé un aumento para la expectativa
entre 13y 24 meses, hasta 3,1%. Si bien la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) de agosto se
mantuvo en 3% para el mismo plazo, una sorpresa inflacionaria en registros inflacionarios de corto
plazo podria elevar dicha expectativa forzando una postura hawkish del BC que seria leida como
“tardia”. Ese riesgo se modera significativamente si el BC deja la postura neutral en el corto plazo.

e Shock de precios del petréleo ha perdurado por mas tiempo. Adicionalmente, la intensificacion
del conflicto global ha hecho escalar nuevamente el precio del crudo en los mercados

internacionales, asegurando un nuevo ajuste al alza en precios a nivel local durante la proxima
semana. Con esto, aumenta el riesgo de observar un traspaso de las alzas de costos a precios finales
en un contexto donde los margenes de ganancia continuan estrechandose. Estos son
precisamente los argumentos que llevarian a que la TPM se ubique en la parte alta del corredor
de tasas segun el IPoM de septiembre. Segln analisis recientes por parte de la Fed1, shocks de
precios del petroleo del orden de 50% tienen una persistencia de entre 12 y 24 meses, presionando
al alza la inflacién y las expectativas hasta 2 anos, logrando estabilizarse luego de que la politica
monetaria se torna mas restrictiva.

e LaTPM neutral real ha vuelto a aumentar en Chile este 2026. Desde el actual rango revisado para
la TPM neutral nominal del BC a 3,75-,4,75%, el escenario geopolitico, los mayores déficits fiscales
en paises desarrollados (parte integral del alza de tasas largas reciente) y la mayor adopcién de IA
sugieren que el techo superior de la TPM neutral nominal se ubicaria en, o sobre, 5%.
Adicionalmente, apoyando este juicio, la Fed volvié a elevar la tasa de largo plazo a 3,2% (desde
3,0% en diciembre 2025). Consecuentemente, el nivel actual de la TPM (4,5%) no estaria acorde a
los desarrollos externos mas recientes desde su ultima revision en el IPoM de diciembre 2025.

e Lademanda interna (DI) creceria sobre 4% el 2027 de acuerdo con el escenario base del Gltimo
IPoM, lo que entrega espacio para ajustes al alza en la TPM. La DI ha tenido expansiones sobre 4%
solo en 2 de los ultimos 10 afos (excluyendo Pandemia), en tanto la expansion esperada del 2027
seria eminentemente conducida por inversién (8,1% segun el BC), no por consumo que seria el mas
castigado ante alzas en la TPM. Es decir, ajustes al alza en la TPM no tendrian impacto relevante
sobre la materializacién de inversion.

e Gasto publico podria crecer mas que lo contemplado en el escenario base del BC. Efectivamente,
el gasto publico tendria espacio para crecer hasta 2,5% en 2027 luego de la revision al alza en los
parametros de largo plazo por parte de los expertos independientes, lo cual seria superior al
supuesto de trabajo considerado en el IPoM de septiembre (1%). Por otra parte, el recorte fiscal se

! Federal Reserve Bank of Kansas City (Economic Bulletin, 8 julio, 2026).
Ver: https://www.kansascityfed.org/documents/17197/EconomicBulletin26Glover0708.pdf



F ° SCOTIA ECONOMICS
.' SCOilabank & FINANCIAL RESEARCH

ha concentrado en gasto de capital y no en gasto corriente, el que nuevamente esta camino a
sobre-ejecutarse en 2026. Todo esto afadiria eventuales mayores presiones inflacionarias a las
consideradas en el escenario base del IPoM.

e “Laeconomia estaria muy débil para subir la TPM” sefialan los argumentos por mantener. Cierto,
pero seria necesario debilitar algo mas el consumo para mitigar los efectos de segunda vuelta.
Mientras antes se realice el ajuste en la TPM, menor sera el impacto sobre el horizonte del 2027-
2028.

e Subir la TPM antes que lo contemplado por el mercado seria sorpresivo y tendria efectos
significativos. Las tasas swap contemplan alzas en la TPM inicidndose tarde el primer trimestre de
2027. Optar por adelantar al mercado, sin necesariamente cambiar la tasa terminal que tiene
implicita la curva swap, tendria un efecto significativo dada la menor integral de estimulo
monetario. Sin embargo, no es posible descartar que el mercado busque una tasa terminal superior.
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DISCLAIMER
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contained herein are our own as of the date hereof and are subject to change without notice. The information and opinions contained
herein have been compiled or arrived at from sources believed reliable but no representation or warranty, express or implied, is made
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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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into any swap or trading strategy involving a swap or any other transaction. The information contained in this report is not intended to
be, and does not constitute, a recommendation of a swap or trading strategy involving a swap within the meaning of U.S. Commodity
Futures Trading Commission Regulation 23.434 and Appendix A thereto. This material is not intended to be individually tailored to your
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involving a swap or any other transaction. Scotiabank may engage in transactions in a manner inconsistent with the views discussed
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