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8 de marzo, 2023 

 

Chile | Inflación disminuye 0,1% m/m en febrero, primer registro negativo en más de 

dos años 

Convergencia de la inflación en curso. Efectos de segunda vuelta 

desaparecerán pronto. Genuina sorpresa para consenso y Banco 

Central 

IPC de febrero cayó 0,1% m/m (11,9% a/a), ubicándose marcadamente por debajo de las expectativas 

del mercado plasmadas en encuestas (EEE: +0,4%; EOF: +0,3%), en forwards (+0,3%) y lo esperado 

por el consenso (0,2%), aunque más cercana a nuestra proyección de 0,1% m/m. Con esto, el IPC cayó 

por primera vez en más de dos años (desde noviembre de 2020). 

Hacemos una lectura distinta a la de consenso respecto a la persistencia inflacionaria. Para muchos, 

este registro se explica por factores puntuales ligados al tipo de cambio. Coincidimos parcialmente. Sin 

embargo, tanto el IPC negativo que se transmitirá a productos indexados de corto plazo, como la aún 

fuerte apreciación multilateral del peso, llevarían a un aterrizaje más rápido de la inflación que lo 

estimado por el mercado. El último mes que reflejará efectos indexatorios (a través de educación) será 

marzo, y tendrá que lidiar con relevantes incidencias negativas que vendrán desde varios alimentos y 

otros productos ligados al tipo de cambio. Reiteramos nuestra proyección de inflación anual 2023 de 

3,7%. 

Comienza a verse el traspaso de la apreciación del peso en productos transables, que disminuyeron 

0,1% m/m, como servicio de transporte aéreo, paquete turístico y carnes, entre otros. Como 

esperábamos, el IPC de transables cayó 0,1% m/m, su primera caída en casi dos años. Destacan 

también los automóviles nuevos que vienen cayendo casi ininterrumpidamente desde octubre de 

2022. Consideramos que el proceso de convergencia de la inflación está en curso, a través de la 

inflación de transables, la cual se encuentra más de 6 veces por encima de su promedio histórico. 

Si bien la inflación core sigue alta, esta obedece a reajustes por inflación pasada o efectos de 

segunda vuelta propios de inicios de año, pero que estaría pronta a terminar. Inflación sin volátiles 

subió 0,7% m/m, donde los bienes aumentaron 0,7% m/m, mientras que los servicios subieron 0,8% 

m/m. Uno de los principales determinantes de estos últimos es la indexación a la inflación pasada, que 

este mes se reflejó en aumentos de arriendos, alimentos consumidos fuera del hogar, consultas 

médicas, seguros, entre otros. Esto se seguirá viendo en el IPC de marzo a través de reajustes de precios 
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en servicios de educación, lo que no significará una reaceleración de la inflación, sino efectos rezagados 

de la inflación del año pasado. Sin embargo, nuevas alzas en arriendos y otros productos indexados a 

la UF se verían altamente mitigadas por este registro de IPC. 

Ritmos de aumentos de precios también disminuyó en febrero. La difusión inflacionaria del IPC total 

disminuyó a 61%, explicada por una caída en la difusión sin volátiles de bienes (Fig. 1 y 2). Con esto, la 

difusión total volvió a encontrarse dentro del rango histórico, luego de marcar máximos durante gran 

parte del 2022. El principal elemento detrás de la menor difusión fue una menor magnitud de 

aumentos de precio, reforzando nuestra visión de que el proceso de convergencia de la inflación está 

en curso. 

Con este registro, las expectativas de inflación a dos años volverían a anclarse a 3%. Cabe recordar 

que la mediana de inflación para febrero era de 0,4% m/m, lo cual debería llevar a varios encuestados 

a reconocer parte de la sorpresa dentro de sus proyecciones a dos años plazo. Un IPC negativo luego 

de más de dos años sería antecedente suficiente para llevar las expectativas desde 3,2% en febrero a 

3,0% en la Encuesta de Expectativas Económicas de marzo (a revelarse el viernes 10). 

Figura 1  Figura 2 

Difusión inflacionaria del IPC de bienes (sin volátiles): 

reflejo de convergencia en inflación de transables 
(porcentaje de productos con inflación mensual positiva) 

 Difusión inflacionaria del IPC de servicios (sin volátiles): 

seguimos lidiando con efectos indexatorios 
(porcentaje de productos con inflación mensual positiva) 

 

 

 

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