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BBVA

Observatorio Inflacion

Indice de Precios al Consumidor diciembre: 0,1%

por primera vez en varios meses la inflacion sorpre ndié
ulo en el mes ( BBVA: 0,0%) . Asi el IPC
o de la meta del Banco Central.

Con un aumento de 0,1% en diciembre,
positivamente al mercado que esperaba un registro n
cerr6 el afio con una variacion de 3,0%, en el centr

Para enero y febrero proyectamos incrementos de 0,1%, y para marzo una variacion de 0,5%. Para
2011, ajustamos nuestra proyeccion desde 3,2% a 3,6%.

Estimamos que el Consejo del Banco Central debiera volver a subir la tasa de politica en 25 puntos
bésicos en su reunion de enero.

Seis de las 12 divisiones presentaron aumentos en sus precios, destacandose transporte (0,7% e
incidencia de 0,151pp.) y educacion (1,0% e incidencia de 0,059pp.)

Cinco divisiones presentaron variaciones negativas, entre ellas cabe destacar las bajas en Prendas
de Vestir y Calzado (-1,7% e incidencia de -0,065pp.), Recreacién y Cultura (-0,5 % e incidencia de -
0,034pp.). Unicamente la division Muebles y Articulos para el Hogar y para la Conservacion Corriente
del Hogar no present6 variacion en su indice durante noviembre

La inflacidon subyacente, IPCX, que excluye frutas, verduras frescas y combustibles, registré una
variacion de 0,3% acumulando en 2010 una variacion de 2,5%. Por su parte, el IPCX1, que
adicionalmente excluye la carne y el pescado fresco, las tarifas reguladas de precios indexados y los
servicios financieros, present6 una variacion de 0,1% acumulando en el afio un aumento de 0,1%.

El ajuste en nuestra proyeccion de inflacion de 3,2% a 3,6% responde principalmente al cambio en
nuestra expectativa con respecto a la cotizacion del peso luego del anuncio de intervencién al mercado
cambiario por parte del Banco Central. No obstante, la proyeccion tiene un sesgo claramente positivo,
ya que estimamos que hay un riesgo relevante de mayor inflacién tanto por factores domésticos como
externos. En el ambito doméstico, la demanda se mantiene creciendo con fuerza y ain no hay claros
indicios de desaceleracion. En el ambito externo, los precios de los combustibles y, particularmente,
los alimentos han mostrado un dinamismo que ha impactado la inflacion en otras economias
emergentes.

Con relacion a la implicacion de politica monetaria de este dato, estimamos que el Banco Central
debiera aumentar la tasa rectora. Recientemente han aumentado las opiniones acerca de la
conveniencia de una pausa para reforzar la politica de fortalecimiento del dolar a través de la
acumulacién de reservas. No obstante, los riesgos de mayor inflacion antes destacados y el desacople
de las expectativas respecto a la meta de inflacién de los Ultimo dias aconsejan un incremento, ya que
si el Banco Central no aprovecha este escenario para realizar el ajuste necesario, entonces ¢,cuando?.



