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8 de junio, 2026 

 

Chile | IPC de 0,2% m/m (3,9% a/a) es una buena noticia para la Política Monetaria 

Acotados efectos de segunda vuelta, con rol preponderante de los 

Alimentos en la sorpresa a la baja del IPC 
 

IPC de mayo de 0,2% (3,9% a/a) se ubicó marcadamente por debajo de las expectativas del mercado 

y las nuestras, con caídas históricas en precios de alimentos. La variación mensual fue explicada 

principalmente por alzas en la división de Vivienda, reflejando parte de los efectos directos del alza en 

precios internacionales de combustibles a través de incrementos en tarifas de Gas por red y en Gas 

licuado (incidencia conjunta de 0,06 ppts). En contrapartida, la división de Alimentos mostró una caída 

de 0,8% m/m, restando 0,18 ppts a la variación del IPC total. Al respecto, casi la mitad de dicha 

incidencia se explicó por una disminución en el precio del pan (-0,08 ppts), mientras la diferencia la 

explicaron caídas en frutas y carnes, principalmente. Para un mes de mayo, esta caída en precios de 

alimentos es la más pronunciada en, al menos, los últimos 16 años. 

 

Respecto a la Política Monetaria, el escenario de actividad y empleo apunta a una economía que 

amplía la brecha y que requeriría mayor estímulo monetario. El reciente dato de inflación no 

entrega argumentos para esperar innovación en el corto plazo en la TPM ni tampoco debería 

alimentar desanclaje inflacionario. Sin embargo, el escenario internacional sigue introduciendo 

grados altos de volatilidad, que esperamos sea el principal argumento para seguir transmitiendo 

una mantención prolongada, a pesar de reducir el crecimiento del PIB de este año en el IPoM de 

junio respecto del anterior, y mantener la inflación en torno a 4%. 

 

Difusión inflacionaria en línea con un mes de mayo pre-cyber por el lado de los bienes, pero con 

poca evidencia de efectos de segunda vuelta en servicios (Fig. 1 a 4). La difusión del IPC total volvió a 

niveles promedio, con aumentos de precios en el IPC sin volátiles compensados por caídas en ítems 

volátiles, especialmente alimentos. Respecto a los bienes, mostraron una difusión alta, pero en niveles 

esperados para un mes previo al cyber, tal como se ha observado en los últimos dos años. Algo similar 

sucede con los servicios, que muestran una difusión en la parte alta de su rango histórico, pero en línea 

con lo observado en mayo en los años 2024 y 2025. La principal sorpresa viene por los productos 

volátiles cuya difusión inflacionaria se ubicó por segundo mes consecutivo en un mínimo. Esto sigue 

siendo conducido por los ítems volátiles de alimentos que, luego de ubicarse por tercer mes 

consecutivo bajo su promedio, alcanzaron en mayo un mínimo histórico en su difusión inflacionaria 
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(mínimo para cualquier mes del año), revelando que un número creciente de alimentos volátiles 

muestra caída de precios. 

 

Histórica caída en precios de alimentos en mayo, conducida por baja inédita en el precio del Pan. A 

pesar del aumento significativo en los costos de transporte que enfrenta la economía desde marzo, 

junto con un alza en los precios internacionales de los alimentos, los precios de alimentos a nivel local 

muestran una desaceleración sostenida, incluso con una caída histórica para un mes de mayo. Casi la 

mitad de la incidencia negativa con la que contribuyó la división en este IPC (-0,18 ppts) fue explicada 

por una baja inédita en el precio del Pan (-4% m/m), la cual es difícil de explicar en el contexto actual, 

de alzas en el precio internacional del trigo que, si bien son menores a lo visto en 2022, lo mantienen 

por sobre los niveles observados el año pasado. Considerando que los combustibles representan un 

insumo importante dentro de la estructura de costos de producción del Pan, se observaron alzas en 

torno a 2% en abril. Sin embargo, este mes de mayo, prácticamente sin caídas relevantes en precios de 

combustibles, la baja en el precio del Pan lo ubica en su nivel más bajo, no visto desde fines de 2024. 

Una de nuestras hipótesis es que los anuncios por parte de grandes cadenas de supermercados de 

congelamiento de precios de algunos productos básicos estarían jugando un rol relevante en esta 

dinámica. Esto levanta riesgos de reversión, toda vez que el escenario internacional sigue presionando 

al alza los costos de los principales insumos para la producción de pan. 

 
Figura 1  Figura 2 

Difusión inflacionaria del IPC  
(% de productos con inflación mensual positiva) 

 Difusión inflacionaria del IPC  sin volátiles (SV) 
(% de productos con inflación mensual positiva) 

 

 

 

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

Difusión inflacionaria del IPC  SV de bienes 
(% de productos con inflación mensual positiva) 

 Difusión inflacionaria del IPC  SV de servicios 
(% de productos con inflación mensual positiva) 

 

 

 

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