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3 de febrero, 2023 

 

Chile | Proyectamos inflación de enero en 0,5% m/m (12,0% a/a) 

La mitad de la inflación de enero sería explicada por el IVA sobre 

servicios 

Con mayores grados de incertidumbre que lo usual, proyectamos inflación de enero en 0,5% m/m 

(12,0% a/a), en línea con lo plasmado en la Encuesta de Expectativas Económicas y de Operadores 

Financieros, así como lo implícito en forwards. El IPC sin volátiles aumentaría 1% m/m, principalmente 

por servicios, mientras que los ítems volátiles caerían 0,3% m/m. Nuestra proyección considera una 

difusión inflacionaria por sobre promedios históricos. 

Ajustes por indexación, one-timers y estacionalidad explicarán gran parte del IPC de enero (Fig. 1 y 

2). Servicios como los peajes, los arriendos y los seguros habrían aumentado en enero gracias a la 

elevada inflación observada en 2022. Por su parte, el IVA a los servicios anteriormente exentos afectará 

por una vez a algunos ítems de la canasta, mientras que la estacionalidad habría impactado al alza 

servicios como los gastos comunes y el transporte interurbano. Si bien podríamos ver registros 

elevados en el primer trimestre de 2023, consideramos que la inflación ya se encuentra en retirada. 

Proyectamos alzas en los precios de alimentos y en cigarrillos (incidencia conjunta de 0,29 pp). 

Dentro de la división de alimentos, detectamos aumentos de precios principalmente en productos 

lácteos y no perecibles. Por su parte, los cigarrillos habrían subido cerca de 5% m/m en enero. Sin 

embargo, el INE experimentó discrepancias con respecto al timing en comparación con las listas de 

precio publicadas por las principales empresas de tabacos el año pasado debido a un traspaso más 

lento por parte de las empresas informantes que son encuestadas. No descartamos que esta situación 

se mantenga este año.  

IVA sobre servicios anteriormente exentos tendría un impacto de 0,25 puntos porcentuales (pp) 

sobre la inflación mensual. Destaca el aumento que estimamos para las tarifas en gimnasios, algunos 

servicios de salud, exámenes, entre otros. En esta dimensión, tenemos altos grados de incertidumbre 

dadas las políticas de flexibilidad anunciadas por el SII y la base impositiva. 

Caídas en gasolinas, paquetes turísticos y transporte aéreo. Las gasolinas, parafinas y el diésel 

cayeron considerablemente en enero, cuya incidencia negativa conjunta se ubicaría en 0,17 pp sobre 

la inflación mensual. Al mismo tiempo, el transporte aéreo y los paquetes turísticos habrían caído 
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gracias a la apreciación del peso, lo que contribuyó a la baja principalmente en tarifas para destinos 

internacionales. Estimamos que la incidencia negativa conjunta de ambos ítems sería de 0,29 pp. 

Traspasos del IVA a servicios y apreciación del peso surgen como los principales riesgos, en 

direcciones opuestas, sobre nuestra proyección. No es clara la magnitud del traspaso del IVA a 

precios finales ni tampoco su temporalidad, ya que su implementación será durante el primer 

trimestre. Por su parte, la apreciación del peso ha sido relevante en los últimos meses, y no es 

descartable comenzar a ver ya algunos impactos. 

Figura 1  Figura 2 

Proyección del IPC de enero por divisiones 
(puntos porcentuales) 

 Principales incidencias en la proyección del IPC de 

enero (puntos porcentuales) 

 

 

 

Fuente: Scotiabank Economics.  Fuente: Scotiabank Economics.  
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