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tas décimas aportara el shock de com-
bustibles al IPC y cudnto le costara al
fisco amortiguarlo.

Son preguntas importantes, pero
dejan fuera dos dimensiones que los
agentes enfrentan de manera directa.
La inflacién que se capitaliza en la UF
y el efecto sobre la negociacion sala-
rial.

En el mercado laboral, el tema no
es solo el nivel de los salarios, sino su
forma de ajuste. Con fuerte indexa-
cién al IPCy ala UF, un shock de com-
bustibles que eleva la inflacién se tras-
pasa a clausulas de reajuste y a la ne-
gociacion colectiva.Esto incrementa
los costos laborales nominales.

Si ademas el MEPCO no es percibi:
do como unanclacreible, sindicatos y
empresasincorporan el riesgo de nue
vas alzas en sus acuerdos, ajustandc
sus decisiones a una inflacion espera:
da mas alta que la observada.

Por ello, mirar el MEPCO tnica:
mente como unsubsidio costoso o co-
mo un alivio al bolsillo resulta insufi
ciente. Un redisefio razonable debie:
ra reconocer los canales de transmi:
sién hacia la UF y los salarios, e indi:
car con claridad la magnitud y dura:
cion del apoyo en precios. Esto debe
complementarse con medidas focali:
zadas en hogares vulnerables y en el
transporte piblico. Solo asi la discu
sion dejara de ser un intercambio de
titulares y avanzara hacia una defini-
cién sobre comodistribuir y procesar

los shocks inflacionarios.
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