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Inflacion de septiembre por encima de lo esperado

La inflacion mensual de septiembre fue 0.33%, por encima de lo esperado (BBVA: 0.25%; consenso: 0.23%). Con
ello, la inflacion acumulada en el afio se ubico en 3.7%, lo que imprime un sesgo al alza en nuestra prevision para
2011 (3,8%). Dada la dinamica reciente de la inflacion y el contexto de creciente incertidumbre acerca de los
riesgos de origen internacional, esperamos que el Banco Central mantenga inalterada su tasa de interés de
referencia en la reunion de este jueves.

. Inflacion del mes recogio factores asociados a los mayores precios de la energia
En particular, destacaron: i) el alza no anticipada de los precios de los pasajes de transporte publico (+0.11
pp de incidencia); ii) el incremento de los precios de los combustibles (+0.03 pp de incidencia) y iii) el reajuste
al alza de las tarifas eléctricas residenciales por parte del ente regulador (+0.03 pp de incidencia). Estos
factores estarian reflejando el traslado paulatino de los mayores precios de energia a nivel internacional en
los precios locales y, en ese sentido, pensamos que esta aceleracién de la tasa de inflacién seria de caracter
transitorio. En el afio, se acumula una tasa de inflacion de 3,7%, lo que imprime un sesgo al alza en nuestro
estimado de inflacién para el cierre del afio (3,8%).

« Banco central mantendria tasa de interés de referencia en 4.25%
La decision de politica monetaria que tome el Banco Central este jueves tomaria en cuenta tanto los factores
domésticos como internacionales. A nivel local, las expectativas de inflacion se mantienen cerca del limite
superior del rango meta del Banco Central (en 2,8%) y los indicadores de actividad disponibles para agosto
se muestran mejor que los de julio (por ejemplo, la produccion de electricidad crecié 9,6% frente al 8,3% de
julio). Sin embargo, a nivel internacional, prevemos que las cotizaciones internacionales de insumos
alimenticios y del petréleo tengan un recorrido a la baja en los proximos meses, recogiendo, entre otros
factores, el sesgo menos favorable que vienen tomando las expectativas de crecimiento econdmico global.
Asimismo, se ha acrecentado la precepcién de riesgo debido a las crecientes dudas acerca de la solvencia
de algunas naciones europeas (principalmente Grecia). Efectuando un balance, esperamos que el Banco
Central mantenga inalterada su tasa de interés de politica monetaria en la reuniéon de esta semana, a la
espera de datos que generen mayor claridad acerca de la magnitud de los problemas internacionales.
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