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Columnas de Opinién: Inflacion en 3%: un logro atribuible a la politica monetaria (pese a la fiscal ...)

Inflacién en 3%: un logro atribuible a la
politica monetaria (pese a la fiscal...)

ace algunos dias, una alta autoridad

de Gobierno afirmo que el me-

nor crecimiento econdmico de los

ltimos afos habia sido necesario
para controlar la inflacion. En particular,
sefald que “crecer poco es la maneraen la
que se baja la inflacién”. Aunque es dificil
contradecir esa afirmacion, es importante
reconocer que este ajuste fue asumido casi
integramente por el Banco Central. Esto
ocurri6 en un contexto marcado por una po-
litica fiscal altamente expansiva que, lejos
de contribuir al equilibrio macroeconomico,
termind profundizando los desbalances.
Las declaraciones surgieron justo cuando la
inflacion volvid a ubicarse en la meta de 3%
tras casi cinco anos por encima de ese nivel,
un hito que merece ser analizado en detalle
para entender los factores que explican este
importante logro.

Es imposible abordar este tema sin refe-
rirse a los profundos desequilibrios macro-
economicos que desencadenaron la mayor
inflacién en décadas. El fuerte incremento
del gasto interno -producto de ser uno de
los paises emergentes con mayor inyeccion
de liquidez, tanto por los retiros previsio-
nales como por los subsidios estatales- no
solo impulso la mayor inflacion en décadas,
sino que ademas obligo a ejecutar el ciclo
de alzas de tasas mas intenso desde la im-
plementacidn del actual marco de politica
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“Muy distinto fue el
desempeiio de la politica
fiscal cuando se analiza
desde la perspectiva del
Impulso al ciclo. No solo
no se cerro el deficit, sino
que incluso se amplio™.

monetaria. De hecho, Chile registr6 uno de
los mayores aumentos de tasas entre eco-
nomias comparables (1.075 puntos base), y
una parte relevante de ese ajuste ocurrio en
2021y 2022, en pleno ano electoral y con un
proceso constituyente en desarrollo. Todo
esto exigia no solo conviccion técnica, sino
también instituciones capaces de actuar
con independencia del ciclo politico. Ese
episodio vuelve a demostrar el valor de la
autonomia del Banco Central como pilar de
estabilidad macroeconomica.

Muy distinto fue el desempenio de la poli-

tica fiscal cuando se analiza desde la pers-
pectiva del impulso al ciclo. Si entendemos
como expansividad fiscal la variacion del
déficit estructural, resulta evidente que esta
no contribuyo al ajuste necesario. No solo
no se cerrd el déficit, sino que incluso se
ampli6, aun cuando el pais enfrentaba con-
diciones excepcionalmente favorables para
las cuentas ptiblicas, con precios del cobre
en niveles histéricamente altos. En lugar de
aprovechar esta situacion para reconstruir
holguras fiscales, se opté por mantener un
gasto elevado. Esto deja un desafio mayor
hacia adelante: la eventual normalizacién
del precio de los commodities -que reducira
ingresos estructurales-y la erosion de la
regla fiscal, tras sucesivos incumplimientos
por parte del Ejecutivo, haran mas compleja
la necesidad de consolidacién fiscal en los
proximos arios.

La convergencia de la inflacion a la meta
es una excelente noticia en cuanto a la esta-
bilizacion macro. Sin embargo, el deterioro
en los fundamentos de la economia los
(ltimos anos requerira un esfuerzo signi-
ficativo, por varios anos, para recuperar
el crecimiento y el empleo. Al menos, los
temas que han vuelto a instalarse en la dis-
cusion piblica permiten cierto optimismo
respecto del rumbo futuro, especialmente si
se comparan con el escenario que teniamos
hasta unos meses atras.
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