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DESTACAMOS

Panorama General

La evolucion de la inflacion y, especialmente, su version sin voldtiles estdn muy lejos de
comportarse de una manera que justifique terminar con la politica monetaria
contractiva vigente o, incluso, seguir bajando agresivamente la TPM desde el 6%
actual. Especificamente, para la reunidon de la préxima semana, el Banco Central
deberia evaluar la posibilidad de bajar la TPM en 25 pb o mantenerla en 6% con un
mensaje cauteloso, (PAg. N°5).

Todo indica que el promedio del tipo de cambio observado de junio serd mds alto
que el de todos los meses de 2023, con la excepcion, por poco, de octubre, cuando
alcanzd a $926. El tipo de cambio real, por su parte, sigue notablemente alto a pesar
del precio del cobre. La conclusién de este andlisis es que aunque lo logico vy
probable es que la tendencia alcista del precio del cobre debiera impulsar un
fortalecimiento del peso, ello no estd garantizado y, en parte, que esto suceda
depende de lo haga y los mensajes que transmita el Banco Central, (PAg. N°6).

La conclusién es que el Banco Central no puede apurar la normalizacién de la politica
monetaria sin tener muy buenas razones para hacerlo, especialmente en un escenario
en que la politica fiscal también exhibe un sesgo expansivo importante. Todo apunta a
que serd posible bajar la TPM respecto de su nivel actual en los proximos meses, pero
ello debe hacerse con prudencia y, probablemente, significa que seguird sobre 5% al
terminar el afo, (PAg. N°7).

Coyuntura Nacional

La inflacién se produce cuando la demanda agregada supera la oferta agregada. La
fuente de la demanda no es dificil de encontrar: en respuesta a las perturbaciones de
la pandemia, el gobierno estadounidense envié alrededor de 5 billones de ddlares en
cheques a personas y empresas, 3 billones de ddlares de ellos en dinero recién
impreso, que no deben ser reembolsados por los receptores. Otfros paises
implementaron expansiones fiscales similares y cosecharon inflacién en proporcion,
(PAg. N°8).

Pero en qué medida la inflacién provino de la demanda, inducida por una politica
fiscal o monetaria mds laxa, versus una oferta reducida, importa poco para la leccién
bdsica. La inflacién nos obliga a afrontar el hecho de que la “oferta”, la capacidad
productiva de la economia, es mucho mds limitada de lo que la mayoria de la gente
pensaba anteriormente. Los mantras de la década de 2010 -*estancamiento secular”,
“teoria monetaria moderna”, “estimulo”- que predicaban que la prosperidad sélo
necesitaba que el gobierno pidiera prestado o imprimiera una enorme cantidad de
dinero y repartirlo, estdn en el tacho de la basura, (PAg. N°8).
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La opinidn de que existe una demanda ilimitada de deuda publica, con palabras de
moda como ‘“exceso de ahorro” o “escasez de activos seguros”, ha resultado
igualmente falsa. Estados Unidos, el Reino Unido y Europa parecen poder endeudarse
adlrededor del 100 % del PIB. Una mayor deuda genera tasas de interés mds altas,
problemas para endeudarse e inflacidén, ya que la gente intenta gastar la deuda
adicional en lugar de conservarla como una buena inversion, (PAg. N°9).

El tipo de cambio deberia experimentar ajustes adicionales a la baja en la segunda
mitad del ano, en la medida que se vaya concretando el escenario econdmico-
politico, tanto interno como externo, que esperamos para el segundo semestre, (Pag.
N°11).

Si bien es factible que el presente ano se alcance un crecimiento cercano al 3 %, es
relevante destacar que ello se conseguiria a partir de una recuperacion parcial del
consumo privado y del crecimiento del gasto de gobierno. La inversién volverd a caer,
comprometiendo el crecimiento potencial para el préximo ano, (Pag. N°12).

El mercado laboral registra una recuperacién sostenida, tanto en el empleo como en
las remuneraciones reales. Ello es cenfral en el mejor desempeno esperado para el
consumo de los hogares durante el presente ano, (Pag. N°14).

Es importante que en esta Ultima etapa del camino para encausar la inflacién al
objetivo, nuestra autoridad sea extremadamente cauta, tanto en las decisiones de
politica monetaria como en sus comunicados, (PAg. N°16).
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1.- PANORAMA GENERAL: LA INFLACION SIGUE AL ACECHO

Luego de bajar sorpresivamente hasta 3,9% en diciembre pasado, la inflacién se
ha mantenido voldtil, pero en general, sobre el 4%, escenario que se mantendrd con
altibajos hasta fin de ano cuando, probablemente, su ubique en torno a la misma cifra o
algo mds. Es decir, durante todo el ano 2024 no se habrd avanzado nada en materia de
inflacién y habrd que esperar hasta 2025 para que retorne a fluctuar en torno a la meta
de 3%. Esta relativa cercania con la meta del Banco Central ha llevado a algunos
analistas a seguir anticipando bajas relativamente agresivas en la TPM que la situarian
bajo el 5% a fines de ano. En mi opinidén esta es una lectura errada de la coyuntura toda
vez que los riesgos sobre la evolucion de la inflacién con un sesgo alcista siguen vigentes y
se le estd dando excesiva importancia al anclaje de las expectativas de inflacién en torno
a la meta, algo que puede cambiar con bastante rapidez si la evaluacién del escenario
se modifica.

Por una parte, hay que recordar que la inflacion ha tendido a superar las
expectativas del mercado todos los meses, hasta ahora, de este ano, pero mds
importante aun, la inflacién sin voldtiles ha sido extraordinariamente elevada, con un
promedio y una mediana de 0,6% entre enero y mayo, lo que equivale a 7,6% anualizado
y exhibiendo una aceleracién importante desde comienzos de ano. Dicho de otra
maneraq, la evolucidon de la inflacién y, especialmente, su versidon sin voldtiles estdn muy
lejos de comportarse de una manera que justifique terminar con la politica monetaria
contractiva vigente o, incluso, seguir bajando agresivamente la TPM desde el 6% actual.
Especificamente, para la reunién de la proxima semana, el Banco Central deberia evaluar
la posibilidad de bajar la TPM en 25 pb o mantenerla en 6% con un mensaje cauteloso.

Por otfro lado, una cosa es como se ha comportado la inflacién hasta ahora y otra
como podria evolucionar en el futuro préoximo, especificamente: podria empeorar.
Sabemos que ya es un hecho que el congelamiento de las tarifas eléctricas estd por
terminar y que se producird uno o dos aumentos importantes hasta fin de aino y uno mas
en 2025. Se podrd argumentar que estos ajustes no son propiamente inflacién, pero en
una economia indexada, la difusion del efecto de este tipo de alzas puede ser
importante.

Adicionalmente, los precios internacionales de los alimentos dejaron de bajar y
estdn subiendo nuevamente. Ya van tres meses consecutivos de alzas en el indice de
precios de alimentos de la FAQ vy los precios de la divisién de alimentacion del IPC ain no
reflejan completamente los efectos de la devaluacién del peso desde el segundo
semestre del ano pasado ni fampoco las alzas de precios internacionales recientes. Los
precios de los combustibles han ayudado y pueden hacerlo algo mds, pero su efecto
favorable sobre el IPC futuro es acotado. El costo de los fletes, por ofro lado, apunta en la
direccion contraria, aungue con impacto mds acotado aun.
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Después estd el efecto de la devaluacion del peso sobre los transables en general.
Se menciona el efecto del precio del cobre sobre el tipo de cambio como un factor que
ejercerd una influencia positiva sobre la inflacién. Esto es cierto, pero es discutible cuanto
de la presion alcista anterior del tipo de cambio ya se ha reflejado en los precios al
consumidor. Soy de los que estd convencido que, en promedio, el cobre seguird subiendo
de precio en 2025 y ejercerd un efecto positivo sobre el valor del peso. Sin embargo, no
puede ignorarse la extraordinaria debilidad de nuestra moneda que, a pesar de un alza
que, dependiendo como se mida, supera el 20% en pocos meses, sigue notablemente
devaluada vy, por ejemplo, el promedio de lo que llevamos de junio no es
significativamente diferente del observado en enero, cuando el precio era 70 centavos la
liora mdas bajo. M&s aun, todo indica que el promedio del tipo de cambio observado de
junio serd mds alto que el de todos los meses de 2023, con la excepcidon, por poco, de
octubre, cuando alcanzé a $926. El tipo de cambio real, por su parte, sigue notablemente
alto a pesar del precio del cobre. La conclusion de este andlisis es que aunque lo I6gico vy
probable es que la tendencia alcista del precio del cobre debiera impulsar un
fortalecimiento del peso, ello no estd garantizado y, en parte, que esto suceda depende
de lo haga y los mensajes que transmita el Banco Central.

Relacionado con lo anterior es el comportamiento de la Reserva Federal que,
aungue enfrenta una economia que lenta y gradualmente se enfria, no da sefales de
estar dispuesta a bajar la tasa rectora de la politica monetaria y, probablemente, no lo
hard antes de septiembre y, no seria raro, que espere hasta diciembre. Si bien en épocas
mejores el Banco Central de Chile era capaz de ignorar, dentro de ciertos limites, las
decisiones y mensajes de la Reserva Federal, con la economia estructuralmente débil que
fenemos ahora, no puede darse ese lujo y fiene que condicionar, hasta cierfo punto, sus
decisiones de politica monetaria a lo que se decida en el pais del norte, particularmente
ahora en que el nivel absoluto de ambas tasas tiende a asemejarse bastante. La discusion
respecto de cudl es el verdadero nivel neutral de la TPM también influye sobre lo anterior.
Especificamente, parece que 4% es muy bajo considerando la nueva realidad nacional e
internacional actual.

Por Ultimo, no puede ignorarse el papel de la demanda interna sobre la inflacion.
Es cierfo que ésta se encuentra todavia muy deprimida luego del profundo ajuste del
segundo semestre de 2022 y de 2023. Sin embargo, la evidencia de cuentas nacionales
muestra que el gasto en consumo se ha estabilizado y exhibe una incipiente recuperacion
en el caso de los bienes no durables y los servicios. Tal como se desprende del Informe de
Percepcién de Negocios, hay aumentos de costos que no se han traspasado a los precios
finales, pero con las condiciones de demanda cambiando ello podria ocurrir en los
préximos meses o 2025.
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La conclusidon es que el Banco Central no puede apurar la normalizacién de la
politica monetaria sin tener muy buenas razones para hacerlo, especialmente en un
escenario en que la politica fiscal también exhibe un sesgo expansivo importante. Todo
apunta a que serd posible bajar la TPM respecto de su nivel actual en los préoximos meses,
pero ello debe hacerse con prudencia y, probablemente, significa que seguird sobre 5%
al terminar el ano.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031
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2.-  COYUNTURA NACIONAL

2.1 TEMA ESPECIAL: LAS LECCIONES DE LA INFLACION!

El inesperado resurgimiento de la inflacidén es una bofetada que nos dice que las
ideas de consenso sobre politica econdmica estdn equivocadas y deben cambiar.
Afortunadamente, las “nuevas” ideas que necesitamos estdn bien probadas y guardadas
en el estante.

La inflacién se produce cuando la demanda agregada supera la oferta
agregada. La fuente de la demanda no es dificil de encontrar: en respuesta a las
perturbaciones de la pandemia, el gobierno estadounidense envid alrededor de 5 billones
de ddlares en cheques a personas y empresas, 3 billones de ddélares de ellos en dinero
recién impreso, que no deben ser reembolsados por los receptores. Otros paises
implementaron expansiones fiscales similares y cosecharon inflacién en proporcién. La
oferta es mds polémica. La oferta se redujo durante la pandemia. Pero la inflacion se
dispard después de que la pandemia habia esencialmente concluido, y muchas industrias
con “shock de oferta” estaban produciendo tanto como antes, pero no podian satisfacer
la demanda.

Pero sen qué medida la inflacién provino de la demanda, inducida por una
politica fiscal o monetaria mds laxa, versus una oferta reducida, importa poco para la
leccién bdsica? La inflacion nos obliga a afrontar el hecho de que la “oferta”, la
capacidad productiva de la economia, es mucho mds limitada de lo que la mayoria de
la gente pensaba anteriormente. Los mantras de la década de 2010 —“estancamiento
secular”, "teoria monetaria moderna”, “estimulo”- que predicaban que la prosperidad
sélo necesitaba que el gobierno pidiera prestado o imprimiera una enorme cantidad de
dinero y repartirlo, estdn en el tacho de la basura. TU lo pediste. Lo intentamos. Tenemos
inflacién, no auge.

Una economia con oferta limitada requiere politicas orientadas a la oferta, no
estimulos, para crecer. Los “"empleos” ahora son un costo, no un beneficio. Con un
desempleo del 3,7 % en Estados Unidos, cada trabajador empleado en un proyecto de
frabajo es alguien que no hace algo muy importante. Las regulaciones hacen que
construir viviendas sea demasiado costoso y requiera mucho fiempo. Un sistema de
inmigracion coherente atrae personas que trabajan, producen y pagan impuestos.
Necesitamos infraestructura puUblica, pero su obsceno costo excesivo es una ratonera que
ya no podemos permitirnos. Los aranceles que nos obligan a pagar de mds por cosas que
los extranjeros pueden producir mejor no son mds que una carga para la economia. Las
politicas centradas en quién obtiene qué ahora deben centrarse en los incentivos, que
son la clave del crecimiento.

! Articulo de John Cochrane publicado en Finanzas y Desarrollo del FMI en marzo 2024.
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El cancer del estancamiento

El estancamiento es el cdncer econdmico silenciosamente insidioso de nuestra era.
El crecimiento de Estados Unidos cayd a la mitad después de 2000. Europa y el Reino
Unido se estdn estancando incluso mds. ltalia no ha crecido en términos per cdpita desde
2007. Reavivar el crecimiento a largo plazo supera cualquier otra politica. Sélo la de
oferta, eficiencia, productividad y politica orientada a incentivos puede reactivar el
crecimiento a largo plazo.

La opinidn de que existe una demanda ilimitada de deuda publica, con palabras
de moda como “exceso de ahorro” o ‘“escasez de activos seguros”, ha resultado
igualmente falsa. Estados Unidos, el Reino Unido y Europa parecen poder endeudarse
alrededor del 100 % del PIB. Una mayor deuda genera tasas de interés mds altas,
problemas para endeudarse e inflacién, ya que la gente intenta gastar la deuda
adicional en lugar de conservarla como una buena inversién.

De ahora en adelante, los gobiernos deben gastar dinero como si fuvieran que
aumentar los impuestos para pagarlo, ahora o mds adelante. Las proyecciones de que la
deuda crecerd serenamente hasta el 200 % del PIB con déficits primarios que
eternamente oscilan entre el 5y el 10 % del PIB simplemente no se hardn realidad.

Peor aun, hemos perdido nuestra capacidad fiscal para reaccionar ante las crisis.
Si la respuesta a la pandemia de 5 billones de ddlares supuso mds deuda de la que la
gente podria tener y provocd inflacion, la respuesta de 10 billones de ddlares a la préxima
crisis enfrentard ain mds problemas.

Nuestra izquierda quiere gastar billones de dodlares en subsidios climdticos
ineficaces en términos de costos, como los coches eléctricos de gran tamano construidos
en Estados Unidos, por sindicatos y con piezas estadounidenses. Nuestra derecha quiere
gastar billones de ddlares en proteccidn y subsidios industriales en una buUsqueda vana (e
imprudente) de recuperar la industria manufacturera de los anos cincuenta. La politica
industrial hard con los chips lo que la Ley Jones (la Ley de la Marina Mercante de 1920)
hizo con el transporte maritimo. Ahora que el dinero ya no es gratuito, sélo podemos
permitirnos gastos que realmente funcionen.
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Las lecciones de la inflacion

Esta inflacion tiene dos lecciones profundas para la politica monetaria y financiera.
En primer lugar, los bancos centrales no controlan por completo la inflacién. El control de
la inflacién también necesita probidad fiscal. En segundo lugar, la explosion fiscal fue en
parte un rescate financiero, que incluyé apoyo a la deuda del Tesoro, municipal vy
corporativa, fondos del mercado monetario, aerolineas y otros. La promesa central de “no
mds rescates” de la reforma financiera Dodd-Frank fracasd. En mi opinién, otras 100.000
regulaciones volverdn a fracasar y la Unica respuesta es la simple visidn cldsica de la
banca financiada con capital.

Estas pueden parecer ideas viejas. Genial. El progreso en economia nunca ha
venido de ponfificadores que instan a alguien a agregar nuevos ingredientes a la olla:
digamos, “preocuparse mds por la gente”, “anadir psicologia”, "mezclar politica y
economia”, incorporar complicaciones del "mundo real” o ideas “heterodoxas”: revuelva
y espere que salga una sopa digerible. El progreso en economia siempre ha surgido de
respuestas, pacientemente elaboradas, verificadas empiricamente, simplificando la
realidad a declaraciones factibles de causa y efecto. La formulacién de politicas
econdmicas se ve afectada por demasiados expertos que se apresuran a ir a Washington
para exigir billones de gastos e infromisiones incalculables en los asuntos de la gente,
basadas en ollas a medio cocer de ideas novedosas. La politica econdmica deberia
basarse en nociones bien probadas. Cuando los economistas intentan aportar ideas
como respuesta a las demandas politicas de apariencia de novedad, les dispensan mala
economia y mala politica. Y lo que nos parece viejo también puede parecer novedoso.
Las ideas de Adam Smith de 250 anos de anfigledad siguen siendo una novedad para la
mayoria de los politicos.

Alejandro Ferndndez Beros
@AlIfb40261031
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2.2  CUENTAS EXTERNAS Y EL TIPO DE CAMBIO: RECOGIENDO UN MEJOR ESCENARIO
ECONOMICO

Aunque con voldtilidad, el tipo de cambio ha corregido a la baja desde sus
mdaximos recientes alcanzados en marzo Ultimo. El mejor precio del cobre y cifras mds
favorables para la actividad, que se fraducen en un mayor crecimiento esperado para el
ano, serian elementos relevantes para explicar dicho ajuste. A pesar de ello, nuestra
moneda sigue estando bastante castigada en términos relativos, lo que eventualmente
permitiria ajustes adicionales a la baja en la medida que se confirme un escenario
econdémico y politico mds favorable para el segundo semestre.

GRAFICO N°2.1
TIPO DE CAMBIO OBSERVADO
(Pesos Por Délar)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Un precio del cobre que se mantiene o sube respecto de los niveles actuales; el
eventual inicio de recortes en la tasa de fondos federales en Estados Unidos en
septiembre y la confimacién de mejores cifras de actividad en los préximos meses,
contribuiria a consolidar un ajuste adicional a la baja en el tipo de cambio a lo largo de
los préximos meses.
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Si a lo anterior agregamos un manejo cauteloso de nuestro Banco Central, tanto
en el timing de recortes adicionales en la TPM, como en un discurso mds duro respecto a
sus acciones futuras en la materia, evidentemente el pronéstico de agjuste adicional a la
baja en el délar adquiere mayor fuerza. Si a todo lo anterior agregamos un buen resultado
de la centro-derecha en las elecciones de octubre, que seria premiado por el mercado,
acumulariamos factores adicionales que favorecen una apreciacion adicional de nuestra
moneda.

sHasta dénde puede caer? Tomando en cuenta los fundamentos de nuestra
economia y el escenario mds probable para la situacidon econdmica y politica interna y
externa, nos parecen gue niveles cercanos a los 850 pesos son razonables. 3Cudndo?
Hacia el cuarto trimestre del ano.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl

23 ACTIVIDAD Y GASTO: UNA RECUPERACION DISPAREJA

Es efectivo que los nUmeros conocidos para el PIB del primer trimestre permiten ser
relativamente mds optimistas respecto al crecimiento esperado para el presente ano, el
que en principio se situaria en la parte alta del rango proyectado por el Banco Central, es
decir, en torno a 3 %. Sin embargo, cabe destacar que el desempeno que lograrian los
distintos componentes de la demanda, lo mismo que los sectores productivos, serd
bastante diverso.

Primero, cabe destacar que en el caso de la demanda, a saber la suma del
Consumo de los Hogares, del consumo de gobierno y la inversion, lo que observaremos es
una recuperacion parcial de la fuerte caida registrada en 2023, por lo que, en el total del
ano, todavia no se alcanzard el nivel obtenido en 2022. Segundo, el comportamiento
serd muy disimil, con un mayor dinamismo en el consumo de gobierno y luego en el
consumo de los hogares, mientras la inversidon total, que ya habia caido el aho pasado,
volverd a contraerse en el actual. Por su parte, un mejor desempeno esperado para las
exportaciones de bienes y servicios respecto a las importaciones de los mismos, permitiria
que el sector externo neto realice un aporte relevante al crecimiento.
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GRAFICO N°2.2
COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA
(Var% C/R Igual Periodo Anterior)
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Por el lado de los sectores productivos, la industria manufacturera, el comercio, la
agricultura y los servicios en general, anotardn crecimiento, mientras la construccion, y
eventualmente también la produccion minera, anotarian caidas adicionales.

En definitiva, el crecimiento de este ano tiene bastante de recuperacion, mientras
el pobre desempeno esperado para la inversidn no permite ser optimista respecto del
ritmo de crecimiento en anos venideros.

Tomads lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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24 EMPLEO Y REMUNERACIONES: RECUPERACION SUAVE PERO SOSTENIDA

Los indicadores agregados del mercado laboral mantienen una trayectoria
favorable. La ocupacidn sigue en expansion, a un ritmo de 3,7 % en doce meses, liderada
sin embargo por el empleo informal, que se expande a un ritmo de 6,9 % en el mismo
lapso. La ocupacién formal, por su parte, se mantiene creciendo, con una variacion de
2,5 % en el Ultimo trimestre moévil en relacion a igual lapso del ano pasado. La fuerza de
trabajo mantiene su proceso de normalizacién, alcanzdndose una tasa de participacién
que en el Ultimo trimestre moévil alcanza a 62,5 %, menos de un punto porcentual por
debajo del peak pre pandemia.

Por su parte el empleo asalariado registra una recuperacion, con el asalariado
privado creciendo a un ritmo anual de 4,5 % en doce meses, superando al asalariado
publico que lo hace a un ritmo de sélo 2,1 % en el mismo lapso. En definitiva, los nimeros
anteriores son favorables, y dan cuenta que el empleo no fue tan severamente afectado
por el cuadro recesivo que sufrid la economia entre fines de 2021 y mediados de 2023.

GRAFICO N°2.3
EMPLEO FORMAL E INFORMAL
(Var % 12 Meses)
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Fuente: Elaborado con Cifras del INE




GRAFICO N°2.4
ASALARIADO PUBLICO Y PRIVADO
(Var % 12 Meses)
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Fuente: Elaborado con Cifras del INE

En paralelo, la caida en la inflacién ha permitido sostener la recuperaciéon de las
remuneraciones reales, que acumulan un crecimiento de 4,0 % desde noviembre de 2022.
Esto, junto con la recuperacion del empleo antes resenada, juega un papel central en
sostener la recuperaciéon del consumo de los hogares a lo largo del presente ano.

Tomas Izquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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25 INFLACION Y POLITICA MONETARIA: PRUDENCIA

Hemos visto lo que ha sucedido en Estados Unidos, donde la inflacidén se muestra
“pegajosa” vy, en la prdctica, luego de bajar a buen ritmo desde un mdéximo de 8,9 % en
doce meses, en junio de 2022, a 3,1 % en junio de 2023, se ha mantenido enfre 3,0y 3,5 %
a lo largo de todo el Ultimo aho. Como hemos dicho en ofras oportunidades, la Ultima
etapa en el control inflacionario es la mds desafiante.

En nuestro pais, si bien hemos logrado reubicarla dentro del rango meta, usando la
serie de referencia del Banco Central, aparecen en el horizonte amenazas que con alta
probabilidad llevardn la variacién en doce meses nuevamente por sobre el 4 % entre junio
y diciembre del presente ano. Tenemos presiones externas, por el aumento en el precio de
los alimentos y en el costo del flete maritimo internacional, y tenemos todavia un efecto
acumulado del alza en el tipo de cambio, que aldn no se ha traspasado completamente
a precios finales. Se agregan alzas en las tarifas eléctricas en los préximos meses y, en lo
positivo, un efecto favorable de la caida del precio de los combustibles.

GRAFICO N°2.5
INFLACION TOTAL Y SUBYACENTE
(Var % 12 Meses)
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Aungue los fendmenos con efecto inflacionario antes senalados podrian ser
calificados como shock de oferta, por una vez, y ajenos a la trayectoria de la demanda
interna sobre la capacidad de respuesta de la ofertqa, lo cierto es que en una economia
sUper indexada como la nuestra, terminan provocando una inercia inflacionaria que
puede desanclar expectativas y dificultar el control mds permanente de la inflacion en el
mediano plazo.

Todo lo antferior hace razonable que nuestra autoridad monetaria sea muy
cautelosa en sus préoximas decisiones y comunicaciones. No mds de un cuarto de punto
de baja en la préxima reunidn y un mensaje muy cauto seria nuestra recomendacion.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl




