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7 de diciembre, 2022 

 

Chile | Inflación no cede y se torna peculiarmente volátil 

Superando todas las proyecciones, IPC de noviembre se ubica en 

1% m/m (0,9% m/m IPC sin volátiles) 

Este registro de inflación de noviembre de 1% m/m (13,3% a/a) con mayores difusiones de precios e 

inflación sin volátiles se ubica marcadamente sobre nuestra expectativa, la de consenso y la 

implícita en precios de activos. Consecuentemente, debemos retirar nuestro call de recorte agresivo 

en la TPM en la reunión de enero a pesar de que los determinantes inflacionarios han estado y estarán 

alineados hacia menor inflación. Luego de un IPC de octubre sorpresivamente bajo en todas sus 

medidas subyacentes, el IPC de noviembre revierte gran parte de las favorables noticias. El IPC de 

diciembre, dada la mayor base, podría constituir nuevamente otra sorpresa, esta vez hacia el lado 

negativo de las expectativas. Sin embargo, en un contexto de excesiva volatilidad inflacionaria, 

resulta difícil para el Banco Central tomar una decisión de recorte con convicción.  

La inflación de 1% m/m de noviembre se explica principalmente por un repunte de la inflación de 

bienes (sin volátiles; Fig. 1), en especial de bienes durables, luego de la fuerte caída del mes previo. 

En este registro destacan también las alzas en la división de Bebidas alcohólicas, en especial cerveza y 

cigarrillos, donde dada la volatilidad del primero es esperable una reversión en los próximos meses. 

Por su parte, el IPC de volátiles sigue inyectando inflación (1% m/m), donde además de las alzas en 

frutas y lácteos se suman aumentos en alimentos no perecibles. A nivel de servicios, se mantienen las 

alzas de precios pero con una tendencia clara a la baja en los últimos meses. 

Excesiva volatilidad aumenta la probabilidad de observar un registro apagado, incluso negativo, en 

diciembre. Esta alta volatilidad reciente se observa con claridad en el indicador de difusión 

inflacionaria (% de productos con aumentos de precio en el mes), donde luego de ubicarse bajo rango 

histórico en el mes de octubre, revelando una canasta apagada en términos inflacionarios, vuelve a 

repuntar en noviembre alcanzando su máximo nivel histórico, conducida especialmente por los bienes 

(Fig. 2 y 3). En los primeros días de diciembre se observan nuevas caídas en automóviles nuevos, 

vestuario, algunos bienes durables, y combustibles (gasolinas y diésel). Al mismo tiempo, no se 

observan variaciones significativas en servicios de transporte aéreo, incluso con caídas en algunas 

tarifas para rutas internacionales. En base a esto, proyectamos una inflación nuevamente apagada en 

diciembre, sin descartar incluso un registro negativo que sería liderado por una caída en la inflación de 

bienes. 
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Figura 1  Figura 2 

Contribuciones a la inflación mensual de noviembre 
(puntos porcentuales, contribución a inflación mensual de noviembre) 

 Difusión inflacionaria SV de bienes 
(% de productos con inflación mensual positiva) 

 

 

 

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

 

 

Figura 3  

Difusión inflacionaria SV de servicios 
(% de productos con inflación mensual positiva) 

 

 

 

Fuente: INE, Scotiabank Economics.  
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