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Alta inflacion de marzo

| aumento de 1% en el Indice de Precios al Consumi-
dor (IPC) en marzo revela, ante todo, el impacto del
alza enlos precios de los combustibles, que también
deberia reflejarse en un registro atin mds alto en
abril. Del mismo modo, aunque la inflacién acumulada en
los tltimos doce meses es de 2,8%, debiera elevarse signifi-
cativamente cuando se conozca el registro del préximo mes.
Mas alld de la obvia constatacién del efecto del petrdleo
en el IPC, resulta importante hacer notar que, en las tiltimas
semanas, las expectativas de inflacién han aumentado de
manera relevante, mds alld de lo que el impacto directo del
mayor precio de los combusti-
bles haria esperable. Esto pue-
de sugerir la expectativa de
que las alzas continuardn, que
existird un alto traspaso a otros
bienes y servicios (en los llamados efectos de segunda vuel-
ta) y que se sumardn los efectos de la depreciacion del peso,
agudizada por el hecho de que, por primera vez en décadas,
el ddlar se ha fortalecido en términos multilaterales en res-
puesta al shock del petrdleo. Algunos de estos fendmenos se
han mitigado en los tltimos dias por la expectativa de la
tregua en Irdn, pero en lo grueso se aprecia una generaliza-
da mayor presién inflacionaria.
Lamayor parte de este efecto se observa para el corto
plazo. Sin embargo, aunque los nidimeros de inflacién a
mediano plazo siguen encauzados —posiblemente, con-

Las sefiales de actividad ralentizada harian

muy dificil justificar un alza de tasas.

siderando que la expectativa de una mayor recuperaciéon
econdmica se ha enfriado—, las proyecciones también
han aumentado. Resulta en todo caso dificil interpretar
estas cifras, porque la recomposicion de portafolios hacia
instrumentos en UF ha modificado fuertemente las tasas
de interés de mediano plazo, tanto nominales como rea-
les, generando una volatilidad mayor a la normal en los
indicadores de inflacién esperada.

El desafio que este escenario plantea para el Banco
Central es grande, no tanto porque el IPC en doce meses
pueda llegar a superar el 3% de manera transitoria, sino
por la acumulacién de largos
afos de inflacién sobre la me-
ta. Eso, inevitablemente, res-
tringe el espacio del Banco pa-
ra orientar su politica moneta-
ria a hacer frente a una posible desaceleracién econémica,
sibien no implica que se esté dirigiendo a subir la tasa. Al
respecto, aunque el dltimo Informe de Politica Monetaria
deja todas las opciones abiertas, las sefiales de actividad
ralentizada que entrega el mismo Central sugieren que es
muy dificil justificar un alza de tasas de interés que pueda
agudizar la desaceleracién. Con todo, el ente emisor de-
berd ser particularmente claro en su comunicacién sobre
los impactos de este shock en la actividad y en las proyec-
ciones de inflacién, de manera de evitar daninas sobrerre-
acciones en el mercado financiero.
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