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8 de noviembre, 2022 

 

Chile | IPC de octubre de 0,5% m/m: una verídica sorpresa desinflacionaria 

TPM sería recortada entre 100 y 200 pb. en enero 2023, aunque 

no podemos descartar adelantamiento a diciembre 2022 

 

IPC de octubre se ubicó en 0,5% m/m (12,8% a/a), por debajo de las expectativas del mercado y las 

nuestras. La inflación de ítems volátiles se ubicó en 1,2% m/m, mientras que, excluyendo volátiles, el 

IPC aumentó 0,1% m/m. La difusión inflacionaria (porcentaje de productos con aumentos de precio 

m/m) retrocedió a promedios históricos. Excluyendo bienes volátiles, se ubicó en la parte inferior del 

rango para un mes de octubre (53,3%; Fig. 1), mientras que, excluyendo servicios volátiles, bajó a 

52,2% (Fig. 2). 

La débil demanda interna, la recuperación de inventarios y la estabilidad cambiaria (multilateral) 

han comenzado a evidenciarse en este sorpresivamente bajo IPC de octubre. No esperábamos 

esta sorpresa desinflacionaria en octubre sino en noviembre en nuestro escenario base.  Destaca 

en este registro la caída de 0,3% m/m en el IPC de bienes (excluyendo volátiles) y la sólida tendencia 

a la baja de la inflación de servicios. La debilidad del mercado laboral en los últimos meses, con nula 

creación de empleo y caída de salarios reales, junto con el drenaje de la liquidez de los hogares, han 

facilitado el proceso de recuperación de inventarios del comercio hacia niveles por sobre los 

percibidos como normales, en especial de bienes durables (particularmente en automóviles nuevos). 

Las cifras recientes muestran una caída evidente de las importaciones de consumo y un menor 

dinamismo de las importaciones de bienes de capital, confirmando el proceso de ajuste de la cuenta 

corriente que anticipamos hace ya varios meses. Este proceso está siendo acompañado en lo más 

reciente por una apreciación multilateral del peso, que debería afianzar la normalización inflacionaria 

en los próximos meses. 

Esperamos un nuevo ajuste a la baja en las expectativas de inflación en encuestas y en las 

implícitas en tasas de interés. Si bien las expectativas inflacionarias plasmadas en las encuestas han 

retrocedido más lentamente que las compensaciones inflacionarias, no descartamos una aceleración 

en el proceso de ajuste de expectativas a partir del sorpresivo registro de octubre, apoyado por la 

apreciación reciente del CLP. 
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IPC de noviembre, esperamos reversiones de precios en algunos ítems volátiles que aumentaron 

en octubre (principalmente paquete turístico y transporte aéreo), y no descartamos nuevas caídas 

en automóviles nuevos. Históricamente, noviembre es un mes con registros de inflación más bajos 

que los observados el resto del año, principalmente por volátiles. Ante inflación subyacente 

(excluyendo volátiles) muy apagada y reversión en volátiles, no descartamos un registro de IPC de 

noviembre en torno a promedios históricos, que sería significativamente más bajo que lo observado 

en septiembre y octubre. 

Implicancias para política monetaria: recorte agresivo de entre 100 y 200 pb. no más allá de la 

RPM de enero 2023. Esperamos que el mercado se alinee con nuestra visión muy rápidamente con 

relevantes desplomes en tasas nominales.  La reciente sorpresa desinflacionaria del IPC de octubre 

no se explica por productos puntuales, sino por una canasta de precios que “repentinamente” se 

apaga. Productos emblemáticos retroceden ante una alicaída demanda, altos inventarios y nula 

(aunque no exenta de volatilidad) depreciación multilateral del peso durante los meses recientes. 

Para el BC, la estrategia de política monetaria para enfrentar el éxito de la desaceleración inflacionaria 

en el corto plazo puede tomar dos caminos, teniendo en consideración que aún no se puede 

considerar lograda la batalla contra la inflación y un relajamiento consecutivo de la política monetaria 

no es una estrategia válida: 

I. Esperar confirmación de descanso inflacionario con el IPC de noviembre, que no será conocido 

previo a la RPM de diciembre. Bajo esta estrategia, lo prudente sería señalar al mercado la 

necesidad de un ajuste en el nivel de la TPM que se concretaría en la reunión del 26 de enero 

de 2023, luego de verificar que los registros inflacionarios de noviembre y diciembre confirman 

lo observado en el IPC de octubre. En términos de actividad, las noticias no serán buenas, lo 

que apoyaría un agresivo recorte en la TPM. Dado que la próxima RPM será en abril, el sesgo 

de la política monetaria sería moderadamente estimulativo y condicional a inflación.  

II. Alternativamente, puede adelantar el recorte en la TPM para la reunión de diciembre, 

explicando las razones en el IPoM que será publicado casi simultáneamente con la decisión de 

política monetaria. En este caso, si bien las cifras de actividad e indicadores determinantes de 

la inflación apoyarían un agresivo recorte en la TPM, el BC podría tener menos grados de 

libertad para determinar el ajuste adecuado en la tasa de política. Adicionalmente, adelantarse 

podría tener el riesgo de sorpresa inflacionaria en diciembre, en todo caso, un riesgo tabulable 

en base a los determinantes tradicionales de la inflación. El recorte de diciembre sería con 

sesgo cercano a neutral.  

En cualquiera de las estrategias anteriores, la inclinación será determinada por el grado de 

“activismo” de los consejeros. Nuestra insistencia respecto a estar posicionado largo en la curva 

nominal (recibido en curva swap), comienza a dar mayúsculos frutos. 
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Figura 1  Figura 2 

Difusión inflacionaria del IPC de bienes sin volátiles 
(porcentaje de productos con inflación mensual positiva) 

 Difusión inflacionaria del IPC de servicios sin volátiles 
(porcentaje de productos con inflación mensual positiva) 

 

 

 

Fuente: Scotiabank Economics, INE.  Fuente: Scotiabank Economics, INE. 
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