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8 de febrero, 2023 

 

Chile | IPC de enero de 0,8% m/m mantiene inflación anual en 12,3%.  

Aún no se siente la apreciación del peso en Bienes, en tanto 

Servicios no traspasa enteramente IVA 

Inflación aún no responde a la apreciación del peso y menor demanda al mostrar un IPC de enero 

de 0,8% m/m (12,3% a/a), superando las expectativas nuestras y de mercado que lo ubicaban en 

torno a 0,5%. Más allá del efecto inflacionario del IVA a los servicios, la inflación de servicios no cede lo 

esperado y la inflación de bienes aún no responde a la fuerte apreciación multilateral del peso. 

Se acelera la inflación subyacente tanto por bienes como servicios. La volatilidad a nivel core se 

mantiene alta. Asimismo, la difusión inflacionaria de bienes y servicios se aceleran nuevamente, 

ubicándose en la parte alta del rango observado para el mes (Fig. 1). Lo anterior podría responder a los 

reajustes anuales por inflación pasada para bienes y servicios dando cuenta de los altos grados de 

indexación a inflación, característicos en la economía chilena. Más aún, no podríamos descartar que los 

altos niveles de inflación alcanzados en meses previos hayan llevado a ajustes por inflación para una 

mayor cantidad de bienes y servicios aumentando los grados de indexación inflacionaria. 

Esta vez no se vieron sorpresas a nivel de alimentos y volátiles. Se observa un impacto a la baja de 

los combustibles y al alza, pero de menor magnitud, en los alimentos. En la Figura 2, se observa que la 

inflación de estos grupos continúa desacelerándose. De hecho, estos incrementos se ubicaron en línea 

con nuestra proyección. En contrapartida, la principal sorpresa se originó a nivel bienes no volátiles, 

junto con servicio de transporte aéreo y alimentos consumidos fuera del hogar. 

IVA servicios se sintió, pero en menor magnitud a la esperada. Destacan este mes los aumentos en 

servicios afectos al nuevo IVA a los servicios, como gimnasios y servicios veterinarios, pero con alzas 

menores al 19% esperado (Fig. 3). Debido a la gradualidad en la aplicación de la ley, podríamos ver 

nuevos aumentos en los meses que vienen. Sin embargo, también podríamos tener efectos contrarios 

debido al cambio en el giro comercial de algunos prestadores con el fin de evitar el efecto de la ley. 

La apreciación multilateral del peso aún no se siente con fuerza, lo que podría estar explicado por 

efectos de segunda vuelta y/o inventarios importados adquiridos a tipo de cambio mayor (Fig. 4). 

Sin embargo, creemos que el traspaso es cosa de tiempo, si se mantiene la apreciación cambiaria de 

los últimos meses. La inflación de bienes bajó a 15,9% a/a, todavía muy por encima de rangos 

históricos y sin dar muestras de recoger la caída en el tipo de cambio observada en los últimos meses. 
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Reflejo de esto fueron los nuevos aumentos en productos importados como el vestuario, muebles para 

el hogar, productos de belleza, entre otros. Quizás el único producto que podría estar respondiendo a 

la menor demanda y a la apreciación del peso son los automóviles, que bajaron 1,1% m/m. 

Figura 1  Figura 2 

Difusión inflacionaria del IPC sin volátiles: sigue alta 

tanto en bienes como en servicios 
(porcentaje de productos con inflación mensual positiva) 

 Inflación de ítems volátiles y de alimentos: tendencia a 

la baja, sin sorpresas 
(%, crec. m/m) 

 

 

 

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

 
 

Figura 3  Figura 4 

Precio de gimnasios: uno de varios ejemplos de 

traspaso parcial del IVA de servicios 
(var. %, m/m) 

 Tipo de cambio e inflación de bienes: caída de inflación 

de bienes sería cosa de tiempo 
(var. %, a/a) 

 

 

 

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