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18 de enero, 2021 

Chile | Proyectamos IPC de 0,5% m/m en enero - Inflación 12m alcanzaría 2,9% 

Gasolinas y alimentos elevarían inflación en enero, mientras 

segundo retiro de AFP seguiría impulsando bienes 

El IPC de diciembre sorprendió al alza, dando cuenta de una alta demanda por bienes tras el 

inicio del segundo retiro de fondos previsionales. Anticipamos que en enero esta tendencia 

continuaría, con lo que el IPC avanzaría 0,5% m/m, por sobre la Encuesta de Expectativas 

Económicas y la Encuesta de Operadores Financieros, ambas en 0,3% m/m. Si bien la frágil 

recuperación económica y la reimposición de cuarentenas contendrían en algo las presiones 

inflacionarias, la mayor liquidez de los hogares tras el retiro de fondos de las AFP, sumado a alzas 

estacionales, una fuerte contribución de gasolinas y un tipo de cambio que ha rebotado en enero, nos 

llevan a proyectar una inflación por sobre la estimación de mercado. 

Respecto a los índices analíticos, proyectamos un IPC SAE de 0,3% m/m (2,5% a/a). El IPC SAE 

bienes se expandiría 0,2% m/m (3,2% a/a), impulsado por el retiro de fondos previsionales, 

mientras que el IPC SAE servicios aumentaría 0,3% (2,0% a/a), en línea con su registro histórico 

para el mes y explicado en parte por el reajuste de tarifas ante el inicio del nuevo año (peaje, 

servicios médicos). 

Enero sería el noveno mes consecutivo que mostraría una variación nula en los productos 

servicio de transporte aéreo y paquete turístico. La separata técnica del INE, publicada el 28 de 

diciembre, da cuenta que la reimposición de medidas de cuarentena en distintos puntos del país obligó 

a mantener el método de imputación de arrastre (variación nula), indicación que se mantendría hasta 

que las medidas sanitarias permitan el restablecimiento normal de estos servicios, algo que no 

esperamos ocurra en enero. 

Alimentos y transporte serían las divisiones que más contribuirían a la inflación de enero. En 

alimentos, la toma de precios a través de Odepa señaliza un alza importante en una serie de productos, 

en línea con la estacionalidad de esta división. Así, estimamos que productos como limón, palta y 

manzana contribuirían en conjunto cerca de +0,09 puntos porcentuales. Por el lado de transporte, si 

bien servicio de bus interurbano tendría un alza menor a eneros pasados ante las nuevas restricciones 

de movilidad, los combustibles en su conjunto aportarían en torno a 0,14 puntos porcentuales a la 

inflación mensual. Asimismo, servicio de peaje mostraría un alza en torno a 2,7% tras el reajuste anual 

que se realiza este mes. 
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Para febrero, estimamos una inflación mensual entre 0,2% y 0,3%. Los combustibles seguirían 

contribuyendo positivamente, mientras el retiro de fondos previsionales también tendría un impacto 

positivo en bienes y servicios. Estimamos que en los próximos meses la amplia brecha de capacidad 

en conjunto con un tipo de cambio que, a pesar de la reciente depreciación, ha experimentado una 

apreciación real multilateral desde diciembre, empiecen a contener las presiones inflacionarias. 

 

Figura 1  Figura 2 

Proyección IPC de enero 2021 
(puntos porcentuales, contribución mensual) 

 Contribución por división, inflación de enero 
(puntos porcentuales, contribución mensual) 
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