
 
 

1 

 

8 de abril, 2025 

 

Chile | IPC de marzo de 0,5% mantiene vigente escenario base del Banco Central 

Servicios (de Salud y Vivienda) experimenta alta difusión lo que 

coloca algo de mayor cautela a la política monetaria 

 

 

IPC de marzo de 0,5% m/m se ubicó bastante en línea con nuestra proyección, la del Banco Central 

y de consenso, dejando la inflación anual en 4,9%. El IPC sin volátiles de 0,4% m/m fue el más bajo 

desde el 2013 explicado por Bienes y Servicios. Sin embargo, particularmente sobre este último, se 

observa una alta difusión que daría cuenta que muchos servicios estarían experimentando reajustes 

de precios (Fig. 1 a 4). Resulta preocupante lo acontecido en Servicios pues podrían estar respondiendo 

a efectos indexatorios (en servicios de Salud), presión de demanda (en Vivienda) y/o efectos de 

segunda vuelta ligados a tarifas eléctricas. Aún es temprano para distinguir la importancia de estos 

factores sobre Servicios, pero ciertamente se introduce cierta cautela a la política monetaria a pesar 

del bajo registro de inflación subyacente.  

 

Algunos productos colocan grados de tranquilidad, especialmente Arriendo que experimenta un 

aumento muy modesto de 0,1% m/m, el menor incremento desde el año 2013 y a pesar de una 

inflación en la margen cercana a 5%. Esto podría responder a verídicas menores presiones para 

reajustes adicionales de precios en ese sector. Lo mismo ocurre con Servicio doméstico que no 

experimenta aumentos de precio este mes (0% m/m), lo que no se había observado nunca para el mes 

de marzo (al menos desde el año 2013). 

 

La alta difusión de Servicios, especialmente en Salud y Vivienda, es preocupante dado que Bienes 

contrarrestó de manera importante la inflación de Servicios (Fig. 3 y 4). Sin embargo, la reciente 

depreciación del peso podría colocar presión sobre bienes transables, lo que se sumaría al persistente 

reajuste en precios en Servicios. Esa combinación probablemente sería la más compleja para la 

convergencia inflacionaria. Por ejemplo, no debería extrañar que la depreciación del peso lleve a 

aumentos en el ítem de Paquete Turístico que disminuyó en marzo, pero podría mostrar reversión y 

tener un aumento relevante en el IPC de abril. 
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En términos de política monetaria, este registro no representa una sorpresa para el escenario base 

del Banco Central. Respecto a la concreción parcial de riesgos externos vinculados a la guerra 

comercial, los efectos van en direcciones opuestas. Por un lado, disminuyen el impulso externo a 

mediano plazo ampliando la brecha de actividad y sugiriendo mayor estímulo monetario, pero también 

colocan presión a precios externos e internos. Siendo aún temprano para evaluar los efectos 

cuantitativos sobre el camino que debe seguir la política monetaria, sigue vigente el escenario del 

Banco Central y nuestro, que contempla dos recortes de la TPM durante el segundo semestre, 

especialmente cuando las cifras de corto plazo han satisfecho las expectativas.   

 

 

Figura 1  Figura 2 

Difusión inflacionaria del IPC: aumenta pero conducida 

por servicios 
(porcentaje de productos con inflación mensual positiva) 

 Difusión inflacionaria del IPC “sin volátiles” (SV): en 

línea con lo histórico gracias a bienes 
(porcentaje 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: se mantuvo 

bajo gracias a la persistente apreciación del peso 
(porcentaje de productos con inflación mensual positiva) 

 Difusión inflacionaria del IPC SV de servicios: se 

mantiene alta, conducida por salud y vivienda 
(porcentaje de productos con inflación mensual positiva) 

 

 

 

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