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Tomas Izquierdo:
“Lainflacion subyacente
es una advertencia de que

¢Como se puede leer la ci-
fradeinflacion de 0,6%
de marzo?

—Mads que con el numero
puntual de marzo me queda-
ria con latrayectoriadelain-
flacién subyacente, yaque si-
guebastantealtaennivelesde
5,5% y con ese dato hay una
confirmacion que existe una
persistenciainflacionaria; que
sibien el shock inicial estuvo
explicado por la devaluacion
del peso, el problema de una
economia muy indexada
como la chilena es que ese
shock inicial tiende a perpe-
tuarse a través de distintos
mecanismo comosalud, edu-
cacidn, vivienda, y tiende a
reflejar inflaciones altas en
precios futuros.

¢La inflacion subyacente
sobre 5% es entonces una
sefial de alerta?
—Esunaadvertenciaenel sen-
tido de que se debe tomar con-
ciencia de que la economia
chilenaestdmuyindexada.La
UF esuninstrumento muy ex-
trafio que sélo se ocupaen Chi-
le, porque en lamayor parte del
mundo se funciona con ins-
trumentos nominalesy nocon
este mecanismo deindexacion
queesta muy esparcidoen dis-
tintos precios de laeconomia.
Este es un elemento que el
Banco Central (BC) deberiate-
ner mas en cuenta.

¢Este dato de marzo afec-
tael diagnoéstico parael
afio hecho porel BCenel
IPoM de marzo?
—Laproyeccidon que hizoel BC
de 3,6% para este afio estd un
pococonel “tejo pasado”, qui-
zas pararevertir loque hasido
su tendencia durante los ulti-
mos doce meses, de ir detrds
de la curva proyectando in-
flaciéon por debajo de la efec-
tiva. Con esto, el BC se estd
poniendo el parche sobre la
heridayayudandoarecuperar

su credibilidad. Asilas cosas
vamos a terminar en diciem-
bre conunainflacién entorno
a3,5% peroconsesgoalabaja.
¢Sepusoaldiael BCenel
IPoM (Informe de Politica
Monetaria) de marzo en
materiainflacionaria?
—Loquesucedidesquelain-
flacion estuvo por sobre el li-
mite superior del rango meta
por mastiempo delo pruden-
tey eso tiene un costo parael
BC. Algunos analistas venia-
mos advirtiendo desde me-
diados del afio pasado que no
habia espacio para bajar tan
intensamente la tasa de inte-
rés, porque el riesgo de un
traspasodel preciodel dolara
precios locales era bastante
importantey que lainflaciéon
ibaarecrudecer con mésfuer-
za y se iba a mantener en ni-
veles altos por un periodo mas

ULTIMO IPOM

MENSAJE DEL BC

“En el IPoM hubo
una intervencion
verbal exitosa que
permitio mostrar
que el Central yano
estaba despistado”.

PRONOSTICO

la economia
chilena esta muy
indexada”
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Aldo Lema:
“Veo una pausa

Frolonga apara
a'TPM, incluso

hasta una parte\= =
importante de

2016”
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prolongado. Y esto paso.
Usted también considera
que en el IPoM de marzo
hubo unaintervencion
verbal del Central
—Loquehizoel BCenel IPoM
fue claramente una interven-
cién verbal. Primero el hacer
una proyeccién de inflacion
por sobre lo que esperaba el
mercado para el afio, e insi-
nuar que hay espacio paraun
alzaenlatasadeinterés, esuna
intervencién bastante directa
y tuvo un impacto muy signi-
ficativo en el tipo de cambio
que retrocedid. Por ello, fue
unaintervencién verbal exito-
saque permitié mostrar queel
Central yano estabadespista-
doyquenoseestabaquedan-
do atras de la curva, sino que
también trasmitir al mercado
dequehayunaposibilidad de
unalzade TPM. Con este men-
sajedealertadelainflacion, el
BCretomalaconduccionyen-
trega al mercado la sefial de
que cumplird consuvocacion
antiinflacionaria.

¢<Para cuando ve factible
que el IPC adoce meses
baje de 4%y cuando se
acercariaa3%?

— Esprobable que entre abril
ymayo lainflaciéon se ubique
bajo 4%, mientras que parael
primer semestre de 2016 es-
pero que pueda estar en el
centro del rango metade 3%.
¢Cual esla trayectoria que
debe seguir latasa de inte-
rés?

—Soy mds bien escépticode
lanecesidad de subirla TPM
esteafio, yséloenlaeventua-
lidad que un alza de la tasa
por parte delaReserva Fede-
ral provoque nuevas presio-
nesen el tipode cambio el BC
estaria forzado a subir la
TPM. Mi impresiéon es que
puede comenzar a principios
del 2016 latasa para situar-
laen 4% a fines de 2016. ®

¢Quélecturahace del IPC
de 0,6% de marzo?

— Se trata de un dato relati-
vamente favorable porque
estd afectado por la estacio-
nalidad de marzo. Hay una
leve moderacion en las pre-
sionesinflacionarias subya-
centes que se reflejan en la
leve caida interanual de esos
indicadores. Contodo, laci-
fra de marzo no invalida
completamente el diagndsti-
co del Banco Central (BC).
¢Esto porque las presio-
nes subyacentes siguen
presentes?

— Hasta el primer trimestre
de este afio, los indicadores
determinantesdelainflacion
subyacente apuntabanauna
mantencion de presionesin-
flacionarias, sobre todo por el
alza experimentada por el
tipode cambioylaevolucion
delos costoslaborales unita-
rios. Estos factores se estima
van a ir gradualmente mo-
derandose alalargo del afio.
El1PoM (Informe de Politica
Monetaria) de marzo estaba
muy concentrado en los ulti-
mosdatosdeinflaciényenla
sorpresa de 2014.
<Venunasobrerreaccion
del BC considerando los
ultimos datos de inflacion?
— Esevidente que el BC mos-
tré una fuerte preocupacion
por lainflacion explicado por
los ultimos datos del IPC. Y
ademds querian transmitir
un mensaje de la incapaci-
dad delapolitica monetaria
para afectar el crecimiento
de largo plazo en un contex-
to de inflacion mas rebelde.
Sin embargo, este escenario
derecaidaenel crecimiento
delaeconomia conuna mo-
deracion hacia adelante,
perfectamente podrian lle-
var en el futuro a que el BC
reevalie su sesgo mds res-
trictivo de lo que planted en

este [POM.

<Y en qué momento po-
dria ocurrir eso?

— Nocreo que vayaaocurrir
en lo inmediato porque esta
latente el IPoM . Sin embar-
goenlamedida que estamos
esperando otro Imacec en
torno a 2% para marzo, € in-
flaciones para el segundo y
tercer trimestre significativa-
mente inferiores alas obser-
vadas en marzo, es probable
que el diagnoéstico vaya cam-
biando en los préoximo meses
y terminemos en junio con
un IPoM con un sesgo m4ds
neutral para la trayectoria
de la Tasa de Politica Mone-
taria (TPM).

Dicho esto jcualesla
perspectiva que prevé
paralainflacion?

— Nuestra proyeccionde in-
flacion estd en torno a 3,5%
al cierre de 2015, quizés con
una moderacion algo mayor

IPOM

“Es evidente que el
BC mostro una
preocupacion por
la inflacion
explicado por los
ultimos datos”.

PROYECCIONES
“Nuestra proyeccion
de inflacion es que
estaraentornoa
3,5% al cierre de
2015”.

MANEJO DE TPM
“Unarecaidaenel
crecimiento,
perfectamente
podrian llevar a
reevaluar su sesgo
restrictivo”.

delocontemplado porel BC.
Asimismo, estimamos que
yaen abril, el IPC, medido en
doce meses, deberia estar
bajoeltecho del rango meta,
es decir, lovemosentornoa
3,8%.De alli en mas, seguiria
moderandose ligeramente
en los proximos meses.

En este contexto ; ve es-
pacio paraunalzaenla
tasa deinterés?

—Estamos en un periodo que
se puede definir como una
pausa prolongada. Hacia 2016
va a depender fundamental-
mente del contexto externo:
sise confirmael deterioro adi-
cional del panoramainterna-
cional complicariael escena-
riodereactivacion delosbro-
tes verdes. Asi el sesgo de
politica monetaria podria
transitar aunnivel més neu-
tral, en 2016 sin descartar in-
cluso algun recorte.

Ahora, considerando es-
tos ultimos antecedentes
¢como evalia el mensaje
que quiso entregar el BC
en el TIPoM?

— Eldiagnostico del BC pue-
de haber estado muy influi-
do porlosdatosde cortopla-
70 mas que por las perspec-
tivas de largo plazo, porque
lacapacidad de prondstico es
relativamente baja. Y en se-
gundo lugar, el BC quiso qui-
tarle presién ala politica mo-
netariallevandola discusion
del bajo crecimiento hacia
otros terrenos, hacia factores
vinculados alaofertaoal po-
tencial de la economia, va-
riables sobre los cuales la
TPM tiene poco que influir.
Entonces, ;ve manten-
cion este afio?

— Pausa prolongada por mu-
chotiempo, incluso una par-
te importante de 2016, y un
balance de riesgo en 2016
masinclinado a unabaja que
alalza. @



