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TPMyBanco Central

ElIPoM de septiembre esta-
blece que el escenario mas
probable de proyecciéndela
tasa de politica monetaria
es su mantencién en 3,5%,
en el horizonte de dos afios.
Esto contrasta con la opi-
nién de varios analistas que
pronostican hasta dos bajas
en los préximos meses. Mds
alld de que el IPoM se apro-
b6 el 1 de septiembre, dfas
antes de conocerse el bajo
Imacecdejulio, la prudencia
del Banco Central es correc-
ta, especialmente si se con-
sideran las variables rele-
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vantes para medir las pre- Existe una excesiva tenden-
sionesinflacionarias.Sibien cia a mirar el Imacec total
lametadeinflaciéndelBCes paraestimarlas presionesin-
lavariacion del IPC,elcom- flacionariasde demanda, en
portamientodel componen- lugar de estudiar el compor-
te de servicios del IPC, sin tamiento del Imacec no mi-

alimentos ni energfa, esuna
medida mésadecuadadelas
presiones inflacionarias, y
su crecimiento de 4,5% en
los ultimos doce meses se
mantiene porencimadel te-
cho de labanda del BC.

Se podradecirqueloqueim-
porta es la inflaciéon futura,
nolapasada, perodelainfla-
cién futura sélo conocemos
suexpectativa, y estadepen-
de crucialmente de dos va-
riables sobre las que tene-
mos elevada incertidumbre:
el PIB potencial y la brecha
del producto, que, ademas,
s6lo podemos estimar, nun-
ca observar. Y otra que pro-
bablemente es de las mas di-
ficiles de predecir en Chile:
tipo de cambio.

nero. El primero promedi6
1,7% en los primeros siete me-
sesdel afio, el segundo 2,2%,
bastante mds cerca de la ul-
tima estimacién de creci-
miento del PIB potencial del
BC.Nodebemosolvidar que,
incluso, de darse la conver-
genciamas rapidadelainfla-
ciénalameta,laTPMreal se-
guird entre las mds expansi-
vas del mundo emergente.
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