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8 de marzo, 2024 

 

Chile | Inflación “veraniega” reflejando traspaso cambiario y ajustes indexatorios 

IPC de febrero de 0,6%, el doble de nuestra proyección, nos lleva a 

esperar 75 pb. de recorte en la TPM en abril. 

 

IPC de febrero aumentó 0,6% m/m (3,6% a/a serie referencial relevante para el Banco Central), superó 

las expectativas del mercado tal como esperábamos al momento de realizar nuestra proyección de 

0,32% m/m sobre forwards. La inflación “veraniega” a la que hicimos referencia se estaría 

concretando al reflejar ajustes indexatorios y traspaso cambiario, aunque en productos muy 

puntuales, dando cuenta de que la demanda no tiene fuerza para impulsar alzas generalizadas. 

 

¿Se pone en jaque un recorte de 100 pb.? Si. Fuimos explícitos señalando que un registro de inflación 

del doble de nuestra proyección colocaría en jaque un recorte de 100 pb. en la reunión de abril, y 

ese fue el caso. En consecuencia, nos movemos a anticipar un recorte de 75 pb. en la próxima reunión 

lo que ubicaría la TPM en 6,5%. Lo anterior no deja la puerta cerrada para recortes de mayor magnitud 

en las siguientes reuniones ni la convergencia de la TPM a su nivel neutral a mediados de año. Sin 

embargo, vemos al BCCh justificando un retiro de la contractividad monetaria algo menor en el corto 

plazo ante la positiva cifra de crecimiento de enero, que llevará a un ajuste al alza en la proyección de 

crecimiento del PIB 2024 en el próximo IPoM, junto a dos sorpresas inflacionarias “veraniegas” 

consecutivas. 

 

¿Significa que se consolida la inflación en torno a 3% a diciembre 2024? Como hemos señalado, los 

registros inflacionarios “veraniegos” más altos son justamente los que permitirán que la inflación 

no termine bajo el 3% toda vez que, traspasada la reciente depreciación del peso durante el primer 

trimestre, la economía no tendrá impulso suficiente para generar inflación materialmente 

significativa. Mantenemos nuestra proyección de inflación anual 2024 de 3% que contempla un IPC 

de marzo también sobre lo plasmado en forwards y encuestas. Los registros inflacionarios de abril en 

adelante podrían comenzar a sorprender negativamente al reflejar la apreciación del peso que 

esperamos comience a concretarse junto a una economía en recuperación, pero sin suficiente fortaleza 

para impulsar precios.  
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Alza en productos puntuales reflejando mayor traspaso cambiario y reajustes indexatorios. Las 

difusiones del IPC total y del IPC sin volátiles (SV) se ubicaron en 54%, sin grandes desviaciones con 

respecto a sus promedios históricos (Fig. 1 y 2). El elevado registro de inflación de febrero fue explicado 

por un conjunto acotado de bienes y servicios que experimentaron variaciones significativas en sus 

precios, reflejando ajustes indexatorios y el traspaso cambiario que esperábamos ocurriera en nuestra 

denominada “inflación veraniega”. De hecho, solo 8 productos explicaron la totalidad de la inflación 

del mes. De estos, seis corresponden a productos sensibles al tipo de cambio y el resto a servicios 

indexados, reflejando reajustes propios de comienzos de año. En ese sentido, mantenemos un sesgo 

al alza para la inflación de marzo, pero negativo para el resto del año. 

 

La inflación de febrero revela un traspaso cambiario mayor al que anticipamos hace varias semanas, 

antes de que fuera internalizado por el mercado. Nuestra proyección puntual reflejaba ese traspaso, 

que fue algo más intenso en productos muy puntuales. Los ítems sensibles al tipo de cambio, como 

servicio de transporte aéreo internacional, combustibles y algunos alimentos explican las principales 

sorpresas alcistas del mes. 

 

Reajustes propios de inicios de año explicaron una parte relevante de la inflación subyacente del 

mes. La inflación de servicios “sin volátiles” (0,94% m/m) se debe principalmente a los aumentos en 

arriendo y alimentos consumidos fuera del hogar, fenómeno que podría continuar en el mes de marzo. 

Sin embargo, nuestras estimaciones apuntan a que el grueso de los reajustes anuales se produce entre 

enero y marzo (60%), por lo que desde el segundo trimestre este efecto dejaría de ser relevante. 

 

Figura 1  Figura 2 

Difusión inflacionaria de bienes SV 
(% de productos con aumentos de precio con respecto al mes previo) 

 Difusión inflacionaria de servicios SV 
(% de productos con aumentos de precio con respecto al mes previo) 

 

 

 

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