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Observatorio Inflacion

Indice de Precios al Consumidor vario 0,3% en
enero

En linea con nuestras expectativas, enero registré u na variacion en el nivel de precios de 0,3%,
mientras que la variacion en 12 alcanzé al 2,7%. La s mayores incidencias provienen del alza en
combustibles y cigarrillos, parcialmente contrarres tadas por caidas en alimentos frescos,
vestuario y calzado.

Para febrero y marzo proyectamos incrementos de 0,1% y 0,5%, respectivamente, mientras que para
2011 esperamos una inflacién de 3,9%.

Este registro refuerza nuestra vision de la necesidad de retomar el proceso de normalizacion del
estimulo monetario por parte del Banco Central, por lo que esperamos un aumento de 25 puntos base
en la reunion de febrero.

Siete de las doce divisiones presentaron aumentos en sus precios, destacando Bebidas Alcohdlicas y
Tabaco (3,9%), Transporte (1,3%) y Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles (1,3%),
las que incidieron 0,085 pp.1, 0,271 pp. y 0,169 pp., respectivamente.

Cinco divisiones presentaron variaciones negativas, entre ellas cabe destacar Prendas de Vestiry
Calzado (-3,5%) y Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (-0,8%) con incidencias de -0,132 pp. y -0,149
pp., respectivamente.

La inflacion subyacente, IPCX, que excluye frutas, verduras frescas y combustibles, registré una
variacion de 0,1% en enero, equivalente a una variacion en 12 meses de 2,0%. Por su parte, el IPCX1,
gue adicionalmente excluye la carne y el pescado fresco, las tarifas reguladas de precios indexados y
los servicios financieros, present6 una variacién de 0,2% acumulando en 12 meses un aumento de
0,5%.

Dos de los factores que empujaron la inflacion en enero, el aumento de los precios de los cigarrillos y
de los combustibles, no se repetiran en febrero, con lo que esperamos un registro de 0,1% para este
mes. Para marzo, factores estacionales, especialmente la educacion, impulsaran la inflacion hasta
0,5%. En el aflo 2011 la inflacién se acercaria al techo de la banda del Banco Central, alcanzando
3,9%.

Contindian observandose indicios de mayores presiones inflacionarias. Ayer el INE informé que los
indices de Remuneraciones y de Costo de la Mano de Obra alcanzaron los mayores registros del afio,
1% y 1,5%, respectivamente. Por otro lado, la inflacion de bienes no transables se ubicé en 0,4% en
enero y el indice de Precios de Productor tuvo un aumento de 3,6% y acumula una variacion de 13,2%
en 12 meses. Por lo mismo, pensamos que el Banco Central debe retomar el ciclo de alzas a la tasa
de politica monetaria en su reunién de febrero, cuando esperamos que aumente la tasa de instancia
en 25 puntos basicos.



