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8 de febrero, 2021 

Chile | IPC de enero sorprende con un 0,7% m/m (3,1 % a/a) 

Alto IPC sigue vinculado a shock transitorio de liquidez por lo 

que no sería de preocupación para el Banco Central mientras 

no venga acompañado de recuperación del mercado laboral 

IPC de diciembre se ubica en 0,7% m/m superando nuestras expectativas, al igual que las de 

mercado y analistas que anticipaban un 0,5% m/m. Con esto, la inflación anual se ubica en un 

3,1%, influenciada por una relevante presión sobre precios de bienes de consumo masivo ante el fuerte 

incremento del ingreso disponible de los hogares y stocks relativamente acotados por parte de los 

comercializadores. Esto, sumado a alzas estacionales en alimentos algo mayores que años previos y 

aumento en precios internacionales de combustibles nos llevan a alcanzar uno de los registros más 

altos visto en el mes de enero. Sin embargo, la nota de cautela respecto a la inflación viene dada por 

la debilidad del mercado laboral, que seguiría siendo la principal preocupación para el Banco Central 

a la hora de evaluar la transitoriedad de estos registros y calibrar su estímulo monetario. No vemos 

espacio aún para que la autoridad monetaria entregue un mensaje más hawkish, más aún cuando 

existe consenso en que estamos frente a una suma de estímulos transitorios que deberían 

desvanecerse en los próximos meses, además de alzas inesperadas en bienes volátiles como 

alimentos perecibles y combustibles. 

La inflación del mes mostró un alza considerable en todos sus componentes, en especial los 

alimentos (Fig. 1 y 2). Si bien históricamente enero muestra registros altos para el ítem de alimentos, 

en este mes en particular mostró una contribución superior a su estacionalidad (+0,25pp), con 

productos como limón, papa y palta evidenciando fuertes incrementos. En tanto, el IPC SAE aumentó 

0,5% m/m (2,6% a/a), debido al alza de 0,6% m/m en bienes (3,6% a/a) y de 0,4% m/m en servicios 

(2,1% a/a).  

La difusión del IPC (porcentaje de productos con inflación mensual positiva) fue de 54,8%, 

cercano al promedio histórico para el mes. Al analizar por subcomponente, vemos que la difusión de 

bienes fue de 57,2%, levemente mayor a su media histórica, dando cuenta de mayores presiones 

sobre bienes a raíz de la mayor liquidez de los hogares (Fig. 3). Por el lado de servicios, en tanto, la 

historia es distinta. La difusión se ubicó en 42,5% -por debajo de su rango histórico- mostrando que 

aún hay servicios que no se han podido reanudar normalmente por la pandemia -servicios de 

recreación y aquellos que requieren de una cercanía física para operar- y los que sí se han reanudado, 

lo han hecho con menor demanda y evidenciando pocas presiones inflacionarias (Fig.4). 

A nivel de productos, destaca el alza en combustibles debido a la recuperación que ha mostrado 

el precio del petróleo en mercados internacionales en los últimos meses, atenuado sólo en parte por 

la apreciación del peso. Asimismo, se evidencia un alza importante en Automóvil nuevo, lo que 
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estimamos viene explicado por la mayor demanda de los hogares (en es) ante un incremento en su 

ingreso disponible. Además, se observan alzas incluso mayores a su estacionalidad en productos 

como limón y gasto común. 

Por otra parte, el INE indica que en este registro se siguen aplicando los métodos de imputación de 

precios faltantes de meses anteriores (servicio de transporte aéreo, paquete turístico y otros servicios 

recreativos), es decir, se asume variación de precios nula en los productos sin visibilidad de precios. 

Estimamos que en febrero se mantendría este método de imputación. 

Para el mes de febrero, proyectamos preliminarmente una inflación de 0,3% m/m. En febrero se 

seguirían viendo alzas en combustibles, a lo que se sumaría el incremento ya materializado en 

cigarrillos –que no alcanzó a entrar en la inflación de enero-. Con ello, llegaríamos a una inflación anual 

de 3,0% en el mes. A pesar de la sorpresa positiva de enero, mantenemos nuestra proyección 

de 3% anual a diciembre 2021, reconociendo que los registros recientes siguen condicionados 

por la liquidez provista por el retiro de fondos de pensiones, las transferencias monetarias a 

los hogares y la lenta reposición de inventarios. Las presiones inflacionarias recientes deberían 

disminuir en los próximos meses en la medida que la debilidad del mercado laboral y la 

apreciación del peso se reflejen con mayor fuerza en el mercado local. Por último, productos 

con alta ponderación como electricidad y transporte multimodal continúan con sus precios 

congelados. 

Figura 1  Figura 2 

Contribución a la inflación mensual de enero 
(puntos porcentuales, contribución mensual) 

 Inflación anual del IPC y medidas subyacentes 
(porcentaje, crecimiento anual) 

 

 

 
Fuente: INE, Scotiabank Economics  Fuente: INE, Scotiabank Economics 
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Figura 3  Figura 4 

Difusión de bienes SAE: sigue en la parte alta debido 
a la mayor liquidez de los hogares 
(porcentaje de productos con inflación mensual positiva) 

 Difusión de servicios SAE: condicionada aún por las 
imputaciones de precios 
(porcentaje de productos con inflación mensual positiva) 

 

 

 

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