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8 de junio, 2021 

Chile | IPC de mayo alcanza 0,3% m/m - inflación anual se ubica en 3,6% 

Combustibles terminarían de inyectar inflación en junio en 

tanto precios de alimentos parecen mostrar cierto agotamiento  

Inflación de 0,3% m/m en mayo (3,6% a/a, Fig. 1) se ubica levemente por sobre nuestra 

proyección de 0,2%, y bajo forward (0,37%). Este registro evidencia un alza importante en servicios, 

que se explica no por un alza generalizada sino por alzas en productos específicos.  

Este registro se explica principalmente por una mayor inflación SAE, tanto de bienes como 

servicios, y en menor medida por aumento en el precio de bienes energéticos, principalmente 

combustibles. La inflación SAE aumentó 0,3% m/m (3,1% a/a), con un aumento de 0,5% m/m en 

bienes (4,5% a/a) y 0,3% m/m en servicios (2,3% a/a). Los productos energéticos aumentaron 0,8% 

m/m (inc. +0,06pp), mientras que los alimentos disminuyeron 0,2% m/m (inc. -0,04pp). 

La difusión del IPC (porcentaje de productos con inflación mensual positiva) fue de 50,5% en 

mayo, en línea con su promedio histórico para el mes, y marginalmente superior a la difusión 

de abril.  Se evidencia una baja difusión de servicios SAE (Fig. 3), que viene hace meses reflejando 

le debilidad del sector y los efectos de las medidas de confinamiento que aún no permiten una apertura 

generalizada de servicios. Así, la difusión de servicios SAE se ubicó en 42,5%, su segundo registro 

más bajo de la última década, superando solo a mayo 2020. La difusión de bienes, por su parte, fue 

de 56,5% en el mes (Fig. 4), superior al registro de abril, y dando cuenta de leves presiones 

inflacionarias derivadas de mayor liquidez en los bolsillos de las personas ante un tercer retiro de 

fondos previsionales y la batería de medidas de apoyo gubernamentales. 

Servicio de transporte interurbano aumentó 23,1% m/m, marcadamente sobre variaciones 

históricas (Fig. 5), y es el producto que explica que la inflación del mes se haya ubicado algo 

sobre nuestra proyección puntual (0,26% vs 0,20%). El alza puede deberse a problemas de toma 

de precios por parte del INE y/o al efecto del plan Paso a Paso, pues el mes pasado la variación del 

producto estuvo marcadamente bajo variaciones históricas, siendo la tónica de todos los registros de 

este producto durante el 2021. 

Por otro lado, alimentos parece estar mostrando cierto agotamiento en las alzas de precios a 

pesar de la renovada inyección de liquidez de las familias (Fig. 6). En efecto, la difusión de precios 

de alimentos y bebidas no alcohólicas se ubica cerca del piso del rango histórico, lo que también 

ocurrió en febrero y marzo. En ese contexto, cuestionamiento la visión de que podríamos continuar 

viendo aumentos sobre variaciones históricas en precios de alimentos el resto del año.  
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Según reporta el INE, en este IPC se mantienen los métodos de imputación aplicados en meses 

previos, sin entregar información adicional respecto a la fecha en que se podrían volver a tomar precios 

de los servicios imputados, pero estimamos que esto no se normalizaría antes de 2 meses dado que 

las medidas de cuarentena no se han relajado de manera significativa. 

Preliminarmente, proyectamos una inflación de 0,2/0,3% para junio, nuevamente con importante 

incidencia de combustibles. Cabe mencionar que el MEPCO, que actualmente acumula entre $30 y 

$40 de aumentos, terminaría de inyectar alzas hacia la primera semana de julio. Consecuentemente, 

no esperamos incidencias positivas desde combustibles en el IPC de julio en adelante, especialmente 

ante relevantes iniciativas legislativas en el Congreso que, de ver la luz, podrían llevar a ajustes 

discretos en los precios de combustibles u otros de la canasta IPC. Según nuestras estimaciones 

preliminares, la incidencia sobre el IPC mensual de reducir en una UTM por metro cúbico el 

impuesto específico a las gasolinas automotrices (actualmente en 6 UTM/m3), sería de -0,17 pp 

de forma directa (sin considerar efectos de segunda vuelta). Con todo, mantenemos nuestra 

proyección de inflación anual 2021 en 3%, por debajo de mercado.  

Figura 1  Figura 2 

Inflación anual y medidas subyacentes 
(porcentaje, crecimiento anual) 

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

 

 

 

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

Difusión de servicios SAE: permanece la baja presión 
inflacionaria 
(porcentaje de productos con variación mensual positiva) 

 Difusión de bienes SAE: a pesar de tercer retiro de 
fondos se observa contención sobre precios de 
bienes 
(porcentaje de productos con variación mensual positiva) 

 

 

 

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

Figura 5  Figura 6 

Servicio de bus interurbano: volatilidad superior a la 
histórica en el margen 
(porcentaje, inflación mensual) 

 División de alimentos y bebidas no alcohólicas: 
muestra cierto agotamiento  
(porcentaje, inflación mensual) 
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