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Chile | Inflación 2021 termina en 7,2% y Banco Central tendrá que dejar la TPM 

entre 6% y 6,5% el 1S22  

IPC de diciembre muestra alzas generalizadas de precios – 

Esperamos otros 125 pb. en la RPM de este mes 

Inflación mensual de diciembre se ubica en 0,8% m/m (7,2% a/a), el doble de lo que anticipaba 

el escenario base del Banco Central en su IPoM de diciembre, y superior a la estimación de 

consenso que la ubicaba entre 0,5% y 0,6% (BBG 0,6%, Fwr 0,57%, Scotia 0,54%, EEE 0,5%). A 

diferencia de meses previos, esta vez se observan alzas generalizadas de precios con una difusión 

(% de productos con aumento de precios) de la canasta por sobre la histórica mensual dando cuenta 

de que la inflación en 7,2% anual constituye un nivel preocupante que estaría presionando gran parte 

de los productos de la canasta. 

Este registro de inflación se explica por aumentos tanto en bienes como en servicios SAE por sobre lo 

observado en años anteriores para el mes de diciembre (Fig. 1), junto con los aumentos esperados en 

alimentos, especialmente carnes y alimentos no perecibles. En términos interanuales, la inflación 

siguió aumentando en sus principales componentes (Fig. 2). 

Por otra parte, los indicadores de difusión inflacionaria se mantuvieron por sobre su rango histórico 

para el mes, dando cuenta de que las presiones inflacionarias siguen siendo bastante generalizadas 

y aún con un alto grado de persistencia. La difusión del IPC total alcanzó un 62,4%, explicada por la 

alta difusión de los bienes SAE (69,6%, Fig. 3) y el aumento persistente que muestra la difusión de 

servicios SAE (51,3%, Fig. 4). 

Implicancia para el Banco Central. Cabe poca duda que la autoridad monetaria debe llevar la TPM 

a terreno contractivo (sobre el rango de tasa neutral) en la reunión del 26 de enero próximo, pero 

pensando el nivel al que quiere estacionarse para enfrentar la desaceleración económica, 

especialmente del consumo privado, el resto del año. En ese contexto, le cabe reflexionar al menos 

sobre lo siguiente:   

 BC estima que la inflación anual 2022 terminaría bajo 4%, marcadamente inferior a nuestra 

proyección en Scotiaeconomics (4,5%). La sorpresa de diciembre tendría implicancias al alza 

sobre la visión inflacionaria del BC que debería llevar a evaluar nuevamente alternativas de 

aumento entre 100, 125 y 150 pb. en la reunión de este mes al igual que en la RPM pasada. 

 Tal como el BC, esperamos reversiones importantes en algunos productos que incidieron de 

manera significativa en la inflación de meses previos (paquete turístico y pasaje aéreo). Estas 



 
 

 

reversiones ocurrirían este trimestre y podrían calmar algo el evidente desanclaje inflacionario 

que presentan las expectativas. 

 El desanclaje inflacionario se mantiene a 24 meses y “cuelga de un hilo” el de 34 meses. No 

podemos descartar que luego de este registro se acentúe el desanclaje al ser evaluado en 

precios de activos (breakevens) y encuestas.   

 Empleo se recupera de manera sostenida y ahora en diciembre tendremos los reajustes 

salariales, colocando presión de costos adicionales. Esto podría dar aún más persistencia a la 

inflación. En actividad tuvo una positiva sorpresa en noviembre que coloca el crecimiento el PIB 

2021 en o sobre el techo del rango proyectado. Lo anterior también tiene leves implicancias 

positivas sobre el crecimiento del PIB 2022.  

 Contrarrestando las anteriores razones para aumentar de manera agresiva la TPM, la relativa 

calma post elecciones y el rechazo a un nuevo retiro de fondos previsionales colocan notas de 

cautela. Sin embargo, no es posible descartar un PGU a partir de febrero o un nuevo retiro a 

mediados de año.  

 Con todo, esperamos que el BC aumente en 125 pb. la TPM en la reunión de este mes 

para ubicarla en 5,25%, alcanzando un máximo de TPM entre 6% y 6,5% el primer 

semestre. El alza de la tasa en marzo se evaluaría entre 50, 75 y 100 pb., cuya definición 

dependería de los registros inflacionarios y de actividad de enero y febrero, las medidas de 

anclaje inflacionario y la evolución del tipo de cambio, gran responsable de la inflación reciente. 

Solo con los antecedentes recientes -sin contar con eventuales sorpresas inflacionarias 

adicionales-, es posible anticipar que el BC tendría que ubicar la TPM muy cerca del techo 

del corredor de tasas presentado en el IPoM pasado, es decir, entre 6% y 6,5% durante el 

primer semestre 2022. Durante el segundo semestre, esperamos un tono de mayor 

cautela sin descartar eventuales recortes en la TPM que de concretarse ocurrirían solo 

el 4T22. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

Figura 1  Figura 2 

IPC de diciembre, por componentes 
(%, incidencia mensual de diciembre) 

 Inflación por componentes 
(var. %, a/a) 

 

 

 

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

 

Figura 3  Figura 4 

Difusión inflacionaria de la división IPC SAE de 
bienes: por sobre rango histórico 
(% de productos con inflación mensual positiva) 

 Difusión inflacionaria de la división IPC SAE de 
servicios: aumento generalizado en servicios 
(% de productos con inflación mensual positiva) 

 

 

 

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