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Chile | Proyectamos IPC de diciembre en 0,5% m/m, no exenta de altos grados
de incertidumbre ante productos de comportamiento inusual en lo reciente

Inflacion terminaria en 6,9% el 2021

Proyectamos IPC de diciembre de 0,5% m/m (EEE: 0,5%; EOF: 0,5%; Fwr 0,58%). Con esto, la
inflacion interanual se ubicaria en 6,9% a/a. Por divisiones, las principales incidencias positivas en el
registro del mes se explicarian por aumentos en transportes y alimentos (Fig. 1 y 2). Nuestra
proyeccion considera un aumento de 0,5% m/m del IPC sin alimentos y energia (SAE), impulsado
principalmente por el aumento en servicios.

En cuanto a la division de transportes, proyectamos nuevos incrementos en servicios de
transporte aéreo e interurbano, junto con aumentos en el precio de las gasolinas y el diésel.
Respecto de estos ultimos, si bien el Ministerio de Hacienda modificé algunos parametros del MEPCO
para mantener los precios de las gasolinas estables por una semana (lo cual no aplico para el diésel),
estimamos una incidencia positiva cercana a 0,08 pp entre ambos items. Por ahora, sin la intervencion
del Ministerio de Hacienda, el MEPCO asegura incrementos en el precio de los combustibles hasta
febrero 2022. Por su parte, estimamos una disminucion en el precio del gas licuado, lo cual explicaria
una contribucidn negativa de la division de vivienda y servicios béasicos.

Respecto de la division de alimentos, estimamos una incidencia en torno a 0,13 pp, de los
cuales mas de la mitad provendrian de un nuevo incremento relevante en el precio del pan.
Segun nuestras estimaciones, las carnes y algunas frutas también tendran una contribucion positiva
dentro de la division, la que seria parcialmente contrarrestada por caidas en los precios de algunas
verduras.

Nuevamente, consideramos incrementos en algunos servicios ligados a la reapertura, los que
se concentran en la division de restaurantes y hoteles. En los ultimos meses, algunos de ellos
continuaron mostrando incrementos relevantes, lo cual asociamos a los mayores grados de apertura
econdmica. Para diciembre, esperamos nuevos incrementos en los alimentos consumidos fuera del
hogar y platos preparados para llevar.

La incertidumbre de transporte aéreo y paquete turistico continta. Para el mes de diciembre,
estimamos (no exentos de altos grados de incertidumbre) alzas en ambos items, cuya
incidencia conjunta se ubicaria en 0,26 puntos porcentuales. En principio, la depreciacion del CLP
junto con aumentos estacionales serian los principales factores detrds de la evolucién de ambos
productos. En un escenario alternativo, donde ambos items aumentan en una magnitud similar a la
mediana de los ultimos afios, su incidencia conjunta se ubicaria en 0,15 pp, lo cual llevaria la inflacién
a 0,4% m/m. A la luz de la volatilidad que han presentado las variaciones de precios de estos



F ° SCOTIA ECONOMICS
.' SCOilabank & FINANCIAL RESEARCH

productos, donde el mismo Banco Central ha sefialado que espera reversiones relevantes durante el
1T22, dada la inusual y atipica evolucion reciente, no descartamos sorpresas relevantes respecto de
la expectativa de consenso. Recordemos que nuestro andlisis de Paquete Turistico para un amplio
conjunto de paises da cuenta de alzas marcadamente sobre el resto del mundo, lo que coloca en
cuestionamiento la metodologia del INE y/o la recoleccion de precios en terreno y/o el ajuste por
outliners (Inusual dindmica en el nivel de precios de Paquete Turistico). Por ahora, mantenemos
nuestra vision, y suscribimos la del Banco Central, de posibles mayusculas reversiones durante el
primer trimestre de 2022, lo cual podria restar entre 0,6 y 0,8 pp en el periodo sefialado.
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