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Lo gue comesponde (ihom) es
evaluar el Impacto de la sorpresa inflacionaria
de marzo en la persistencla inf ariay, en
particular, enel cumplimienio de la meta de in
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flacitn de 3% en el horizonte de politica mo
netarta de dosanos®, anticipa Céspedes

ELIPC de marzo sorprendld a todo el mer
cadlo, ¢Enel [PoM el BC consideraba una cf
fira tan alta y qué la explica segim sus antece
dentes?

-H registro de marzo toe significativamente
ral que espenibamos. Estn sorpresa in
flacionariase concentraenel componenie all
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Ante de conocer este dato, el mencado ya
considenaba aptimista la proyeocion del BC de
5,0% para la inflacion del aio, v ahom los
F therrs privadios se a anin ks al
alz. | Ouedo obsoleta esa estimacion™

Lo que dedIncsmios en nuesino esoenario base
ded IPM s e La i

i e i segpuir subiendo

ene tisimo plazo hasta alcanzar niveles
certzEw i 10, paor luesys cotherizar s lerdencia
de comverngencla hacia o 3%, La trayectoria
desoenclerse de b inflacin se b en laresolucion
e bogue b Do los desequilibrios meacm
e b coomermiia y esoooure de manem Sgnificativi
por idn de la politica monetaria. Los
indicadoresdisponibles apuntan a e o meoado

“Una mayor persistencia
inflacionaria requeriria
una trayectoria para la
Tasa de Politica
Monetaria superiora la
contemplada”

En su primera entrevista, el consejero del Banco Central
aterriza las implicancias del alto IPC de 1,9% de marzo.
Afirma que “fue significativamente mayor al que
esperibamos” y, por ello, reconoce que “eleva la trayectoria
de inflacion esperada para los proximos meses”™. Sefiala
que lo diave para la politica monetaria seri si dicho registro
*genera una mayor persistencia inflacionaria”.

Una entrepisto de CARLOS ALONSO M. Fato MARIO TELLEZ

ini 20 £ S momenin el mensaje del BC
Fn particubar, b trayectoria de las tsas de inerds
y expectatvas implicitas en los Instrumentos
Tinanciienos se movieron en linea con el esce
central delineado en el IPoM. Un punio clave de
st mensaje es que las perspectivis pam la
actividad evondmica difiero de las provecdones
de mercido. En parficular, noestra proyeodion ¢
significativamente mds bajs para o periodc
w23 | r, o con ka proyecciin de gue

i

s precios de ias primas se revertinin,
explican la comengencia de la Inflacion al 4%
dentro de dos afios, of horlaonte relevinic pan
la proyeccion de inflacion
Perabor, con o mayor IPC de mareo, ;la
inflaciin en 12 meses puede superar el 10
1 reglstro Inflacionsrio de marzoelevala tra
vectoria de inflackin esperada par los proxi

mes meses respectn de la trayvectoria delinea
daend IPoM. Suimpactoen la persistencia in
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e Nusestro m

e politicn s unoen
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rla depende del Impacto gque dsia ienga en
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nenir costns en materia de acthvidad econdmi
e asoctada a shocks cuyos electos no senin per
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La ruta estableida por e BC para lo tasa de |
interds apunt' 4 un techode B.5%, aungue en
el escenario base esperaba llegar a 7.5%-8%.
JFsa trayectoria queda ahora hajo cuestion?

Logue cormesponde es evaluar el impacto de
In sorpresa inflacionaria de marzo en la persis
tenciainflaciomaria y, en particular, enelcum-
plimiento de [ mea de inflacion de 3% en el
hortronte de politica monetaria de dos afios. Si
niestro anilists Indles gue se ho generdo un
electo, la politica monetaria deberd responder
por sobre o contemplado en o escemario oen
tral del Informe de Politica Monctaria
(Cambia, entonces, el techo del corredor de
tasa de inferds”

El corredor de tasas de Intenés busca comu
nicar potenciales trayectorias para la TPM,
consistentes con los supuesios y escenarios
macrogue se consideraon en la construecion
de rmestras provecclones. Enel informe mas e
clente, uno de esos escenurios es el de muyor
persistencia en el proceso inflacionario, Bl ot
escenario de sensibilidad es uno de menor di
namismo econdmice al esperado. A modo de
ejempln, el hechodegue ¢ registro mads recien
te de Imucec haya estado por debajo de las ex
pectatiyis de mereado, no significa que la tra
yeut
manera mecinica. La materialiacidnde unes

ta de la tasa de Interes deba ser menor de

“En el oficio resaltamos 1o
valioso que es que exista un
acuerdo amplio respecto de

la autonomia del BC”

C.

Fl Banco Central emvid un oficio a la
Convencidn Constitucional
planieando su visiin sobre las
normmas gue se estin aprobando en
redacion a la instltucion. [ Les
preccupa como ha ido sanzando
ese proceso?

Como Baneo Central siempre he
maos manilvstado nuestra mejor dis
posicidn acolaborar con el trabajo de
la Convencidn Constitucional, en el
marco del camlcter autdnomo v 1éc
nico de nuestra institucion, v cier-
tamente respetando la independen
cla de la Convencion. En este espitd

tu el ex presidente del Banco Central
Mario Marcel presentd a la Cormven
clén antecedentes respecto de las
mejores practicas en el disefio instl
tuctonal de la banca central y mels re
clentemente hemos emviado un ofi
cloa la presidenta de la Convencldn
com nuestro andlisis de los articulos
aprobados y gue serdn vistos por ¢

plenao.

Dentro del oficio que ustedes
enviaron muestran preocupackon
por la norma de conrdinacion con
o Ejecutivo y que dice que el
Instituto emisor deberi cumplir “en

calizadas y que, de acuerdo a loinformado por
el ministro de Haclenda, seenmarcan en la Ley
the Presupucsinsaprobada pam e e ano. B de

clr, noalterin el supuesogue utllzamosenla
construceion del IPoM respectn de [a politica
fiscal. En el caso de aquellas queapurnian apo

tenclar la retnsercion laboril, contribuyenain
crementar la oferta de trabajo.
En el [PoM provectaron un crecimbenio de ka
activickad entre 1% v 2% par este aio y de
0,25% y 0.75% para 2023, ; Queé eventos

deben suceder para que se concrete o piso de
esa estimacion?

En nuestro escenario centrail del IPob tene
masgque el consumo privado y la inversion se
wur i contraet en o periodo 2022-2008, Y es

Importante sefalir gue en o ciso de lo over
sion las condiciones financeris mas estre
chas v una mavor incertidumbre local v exter
na fugarian un papel impartante
1 ministro de Haclenda difo que o que pase
en 2023 depende mucho de lo qoe realicen
el como gobi ¢ Bicionad
a

finacidn con las principal
orientaciones de politica i
definldas con el goblemo”. ;Fs un
tema que se debe precisar?

En el oficio resaltwmos lo valioso
que es que exists unacuerdo amplio
respecto de la autonomia ¥ cardcter
téenicn del Baneo Central. Pero, al
mismao il cmpo, or 118 TCRAMIOS Una s
rie de antecedentes respecto de las
OIS malerias, que s parece pue
den contribwir a la toma de decisio
nes por parte de la Comencion. Creo
que lo que corresponde s ponernos
adisposiciinde la Comvencidn para
explicar nuestros planteamientos en
la Instancia gue la Comvencidn con
sidere adecuada

cenario nose basaen un datoen particular, sino
s bien en la conjugacian de distintos ante
cedentes, ¥ esos antecedentes son los gue no
tren la decision de polftica monetaria
Ol s ol costo parn el pais de que se actie
tarde con ln politics monetaria y, porende, la
inflacion sea s persistenie?

La evidencia es muy clar respecto de que,
sl s acty
Nacion en materia de acdvidad econdmica y
empleo son mucho mavores. Mads adn, i los

tarde, los costos de contrmlar la in

v

munveres nivedes de inflackin se transfurman en
un fendmeno habitual, los paises terminan
con mayar inestabilidod macro v una econo
miia mads vulnerahle. Es declr, con mavores
niveles de desemplen, movores tasas de inle
sy menor crecimiento de los satarios reales
para los trabsadons.,

(e tan eerca estd hoy o pais de que la
inflackin se transforme en un fendmeno
hakitual?

Come Banco Central tenemos un mandaio
clarn. Fn materia de inflacion nuestm objetd
o s una provecelon de inflacidn de 3% enel
horimnte de politica monetaria de dos afios.
Implementaremos las acciones de politica mo
netiria que sean necesarias pam cumplir con
nuestm objethvo

Dado d contexto inflackonario, Jun muevo

retiro desde las AFP seria una “bomba” como
dijo el ministro de Haclenda, Mario Marcel?

El Banco Central fue muy claro en su mo
mentoen sefialargue laacumilackdn de bos re
tiros debilith el unclommiento del meramdo
pitnles; prnem incrementos en las msis
de inferés de lango plazo, por ejemplo, en ks
s e fe los créditos hipotecarios, de
precis o peso, disminuyd la capacidad de la
economis pumm mitgar bsefedosde shocks ex
la dindmica inflacionarid. Un

termis v afer

eV redino genenirs un elecio Negat voaun
mayor, dado que el efectode los refims es acu-
mulative, Y esto tene consecuencios muy tan
fiblesenel henestar soctal Hace unadiferen
ol stgnificativa sl la tasa g la cual usted seen
deuda para comprar una cisa s 3.5% anual,
versus 5%, Un pafs con un sisterna firmincien
NS MBS, €5 U pais sujelo @ mayoar v
latilidad macro, 3 mayor volatilidad en la ac
tividad econdmica y mayor voli tilidad del em
plen, Debemos evitar transitar esa ovenlda.
L plan econdmico lanzado of jueves porel
goblerno generan alguin cambio en e
escerario hase del Banco Central, tanto en
actividad como en inflackin™

El goblerna senald que las medidas adopta
las apuntan a apovar i sectoresque se han que
dado rezagados, Son, por lo anto, medidas fo

La [mplementacion de politlcas pablicas
hien disefiadases clmve pam ¢l buendesempe
fiode los paises. Buenas politicas publicastie
nen efecto en la capacidad productive de ios
paises, Una mejor institucionalidad de libee
eompetencia, por ejemplo, potencla la inne
vackin v la prcluctividad. Los hodaontes en
lews que ddns operan son [“" Hi'l',lll menie mas
demediano plazo, perono defan de ser impor
tantes para genemr expectativas favorables,
para reducir la incertidumbee v, de esa forma,
potenclar la versidn
(Dentrode su escerario de riesgo aparece o
resultado del trabajo de ka Convenciin
Constitucional?

Somus resperuosos ded rabajo gue realiza la
Comvencion Constitucional. No nos cormes
ponde hacer un juicio de su rubajo, sino oo
lahoraren el manco de nuestro caricter Wéen|
o0 ¥ it dnomo.

e si lo Incory 0 d
incertidumbre?

Hay multiples fuentes de incertidumbre
Enelinforme hemos hablade de fuentes de in-
certidumbre externas ¢ intermas. Respecio,
por efemplo, de b gque puede pasar con la
guerm entne R ¢ Uerunla. Hemos explicl
tado que bhay fuentes de incertidumbee inler
nas varidas. Fsa incertidumbre genemlesun
dato relevante para nucstro proceso de clabo-
racion de proyvecciones. Y dertamente gue
acatar |a incertidumbre seria algn positiva,
pensando especlamente en materia de pers

pectivas de crecimiento futuro,

Los rios de Aprucho y Rechazo de la
muoeva i s | s gradk
de incertklumbre para ka fa?

No noscornesponde prejusgar el trabajo de

la Convencidn v menos sin k& convenlencia
die un resultado v otm, o su efecto sobre un re

sultado u otro en los niveles de incertidum

hre. Lo que si es razonahle de afirmar s que
toda la evic
el diseno institucional de los patses juega o
papel clave en el bienestar de estos, Indepen
diente del contrato social que los poises acuer
den, del nivel de proteceion social. de las pre
ferencias sobre redistribucion, aquellos paf
ses gue gneran instituciones mpresentativas,
gue perduran en el tempo, es declr, gue ge

neran estabilidad, genern mayores niveles de
prospericad ¢ inclusion. @

ncla internacional muestm o




