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os altos niveles de informalidad son una 

característica de las economías emergentes. 

Si bien en Chile aún son comparativamente 

bajos respecto de algunos países de la región, 

han ido creciendo a tasas aceleradas en los 

últimos años, especialmente de mano del 

doble shock del estallido del 18-O y de la 

pandemia del Covid-19 (así como del creciente influjo 

de inmigración informal). 
A estadísticas como la menor 

proporción de empleos asala- 

riados, con todas las cobertu- 

ras que ello supone, se suman 

datos como el fuerte aumento 

del comercio informal visible en 

las calles de virtualmente todo 

el país. Una reciente encuesta de la Cámara Nacional 

de Comercio encontró que un 63% de los consultados 

estima excesivo el nivel de comercio ambulante en el 

país, y el 65% lo vincula con actividades ilegales. Peor 

aun, un 80% de los encuestados cree que hay mafias que 

sostienen dicho comercio, que además de inseguridad 

(en la venta final) y delito (en las cadenas de suminis- 

tro), se asocia a otros problemas urbanos de orden, aseo 
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y salubridad. 

Se entiende que el fenómeno es alimentado por redes 

de contrabando de especies que hoy en día trascienden 

fronteras y operan con gran sofisticación logística e 

incluso tecnológica. Ello requiere necesariamente un 

enfoque igualmente transnacional, de ahí que haga 

sentido que la mencionada encuesta se presentara esta 

semana en un encuentro de cámaras de comercio de 

Perú, Argentina, Bolivia y Chile, 
reunidas en Santiago. 

Por cierto que la mirada “ma- 

cro” (transnacional) del problema 

debe complementarse con un en- 

foque “micro” (local) desde donde 

ocurre la venta ilegal final, que es 

la calle. Y aquí son los municipios 

los que deben mostrar esfuerzos proactivos y soste- 

nidos que, en términos generales, se echan en falta. 
Sin duda un año de elecciones municipales brinda una 

oportunidad de impulsar este asunto con más fuerza en 

la agenda de discusión, como parte integral de un en- 

foque amplio de la seguridad ciudadana, pero también 

de la defensa de la actividad económica establecida y el 

respeto a las normas. 
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Desinflación: 
nuevo desafío 
para la política 
monetaria 

a fuerte caída de la inflación en Chile 

-desde 14% en agosto de 2022 al 3,9% 

el mes pasado- es, indudablemente, 

¡destacable a nivel global. No sólo nos 

posiciona como uno de los primeros países 

en lograr que la inflación retorne a su 
rango de tolerancia, sino además tiene el 

especial mérito de haber ocurrido tras una 

inédita expansividad de las políticas adop= 

tadas en la pandemia (los estímulos fueron 

equivalentes a prácticamente un año de 

gasto fiscal), con una elevada incertidum- 

bre político-institucional que depreció de 

manera significativa el peso chileno. 

Con ello, el indudable éxito en la capa- 
cidad inflacionaria de nuestro país podría 

haberse constituido en la mejor (si no la 

única) noticia positiva de la economía 

chilena en 2023. 

Sin embargo, debemos estar conscien= 

tes de que todos los ajustes cíclicos traen 

consigo una serie de desafios en materia 

de política económica. Es importante 

plantearlo, ya que existen diversas razones 

que sugieren no sólo la existencia de me- 

nores presiones de demanda, sino además 

una potencial aceleración en la tendencia 
desinflacionaria. 

Varios factores merecen especial aten 

ción, Uno de ellos es la cifra de inflación 

de diciembre. Si bien no se pueden extraer 

conclusiones a partir de un dato, la caída de 

0,5% en el índice, que constituyó la mayor 

sorpresa en más de un año (de acuerdo con 

la encuesta de Bloomberg), no fue explicada 

por una variación puntual de algunos artí- 
culos volátiles, sino más bien por una caída 

generalizada de precios. Prueba de ello es 

que la proporción de bienes que aumentó 

de precios fue cercana a 40%, cifra que 

resultó baja para meses comparables, como 

también para la canasta de referencia vi- 

gente. Por ello, no resulta extraño que haya 

existido un descenso en todas las medidas 

subyacentes, las cuales se han acercado 
rápidamente a la meta de 3%. 

“Así como vimos una reacción importante tanto en la 
dirección como en la magnitud de los ajustes monetarios 
cuando la inflación aumentaba, lo mismo ocurre cuando los 
rlesgos son inversos”. 

Adicionalmente, es importante consig- 

nar que ello ha estado marcado por una 

caída importante en todas las medidas de 

compensación inflacionaria (actualmente 

por debajo de 3%), lo cual agrega riesgos 

adicionales de una desinflación mayor. 

Es necesario, además, recordar que esta 

tendencia se ha dado en un contexto de 

un muy bajo dinamismo en materia de 

crecimiento y empleo. 

De esta manera, así como vimos una 

reacción importante tanto en la dirección 
como en la magnitud de los ajustes mone- 

tarios cuando la inflación aumentaba, lo 

mismo ocurre cuando los riesgos son inver- 

sos. Dadas las actuales perspectivas macro 

y los riesgos de desanclaje, es probable 

que el Banco Central considere una dosis 

de recortes más agresivos el próximo 31 de 

enero, más aun teniendo en cuenta que la 

próxima reunión de política monetaria será 
recién en abril. ¿Podrían ser 125 puntos? 

Si bien no es descartable, dependerá de la 

estrategia y táctica que adopte el Consejo 

en esta nueva etapa del ciclo. 

Nunca está de más recordar que la 

meta es inflacionaria, por lo que el valor 

del dólar al momento de la reunión, por 

sí mismo, no es determinante sobre la 

decisión de TPM (sobre todo considerando 
que el bajo nivel de inflación de bienes 

transables). Por último, la falta de creci- 

miento potencial, variable que sin duda 

es el principal desafío y preocupación de 

nuestro país, no es materia ni responsa- 
bilidad de la política monetaria, sino que 

de otros aspectos más bien estructurales, 

como los que se consideran en diversas 

reformas actualmente bajo discusión.   

  AGENDA 
DE LA 
SEMANA 
LUNES 15 

10:30 El Consejo 

Fiscal Autónomo 
organiza el semi- 
nario “Deuda pública 

en Chile: riesgos y 

desafíos”; expone el 
ministro de Hacienda, 

Mario Marcel; panel 

invitado Andrea Re= 

petto (directora de la 

Escuela de Gobierno 

de la UC) y Vittorio 
Corbo (expresidente 

del Banco Central); 
lugar: salón multiuso 

de la Contraloría General de la República, ubicado en Teati- 

nos 78, Santiago. 

Estados Unidos: Los mercados estarán cerrados por el 

Feriado de Martin Luther King Jr. 

Davos, Suiza: Se inicia el Foro Económico Mundial; el tema 
este año es “Reconstruyendo la confianza” (hasta el viernes 
19). 

     

  

MARTES 16 

Estados Unidos: Goldman Sachs y Morgan Stanley publican 

sus resultados del cuarto trimestre. 

  

MIÉRCOLES 17 
09:45 La Escuela de Negocios de la Universidad Adolfo 

Ibáñez invita al conversatorio “Desafíos para un Crecimiento 

Sostenible”; los invitados -la ministra del Medioambiente, 
Maisa Rojas, y el ministro de Economía, Nicolás Grau- abor= 

darán aspectos del proyecto de ley que busca reformar el 

sistema de permisos sectoriales. 

China: Se publica el PIB del cuarto trimestre. 

  

JUEVES 18 
09:00 PwC Chile realiza el webinar “Convenio doble tribu= 

tación Chile-Estados Unidos”; expertos invitados Luis Vargas, 

Astrid Schudeck y Sandra Benedetto; formato online. 

  

VIERNES 19 
09:00 El Centro de Estudios Tributarios de la FEN U.Chile 

presenta el “Informe sobre brecha de Cumplimiento Tributario”; 

presentan Michel 

Jorratt, académico y 

exdirector nacional 

del SIl, y Juan José 

Obach, director 

ejecutivo Horizontal; 

lugar: Auditorio PwC, 
Facultad de Econo= 

mía y Negocios de la 

U. de Chile, Diagonal 

Paraguay 257, San= 

tiago. 

Davos, Suiza: La 

presidenta del Banco 

Central Europeo, 

Christine Lagarde, y la directora gerenta del FMI, Kristalina 
Georgieva, participan en el Foro Económico Mundial. 
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