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Opinién

¢El fin de la inflacidn?

Hage algunos dias se dieron a conocer los datos del IPC de junip, fn-
dice con el cual medimes la inflacidn. Mostrd una variacidn negativa
de -2, una inflacién acumulada en los primeros seis meses del afio de
2,4% y una inflacion anual de 4,2%. Nada de malo después de todo,
especialmente si consideramos que hace un poco mds de un aniolain-
flacion anual en Chile subia a un ritmo de 12%, lejos de su meta de
3% que el Banco Central nos tenia acostumbrado por casi diez afios.

La experiencia inflacionaria de algunos paises desarrollados muestra
resultados similares, donde el control de la inflacion se ha ido consoli-
dandodurante este ario. En EE. UU. laZona Euroy Gran Bretafia han mos-
trado convergencias hacia su meta de
2% después de inflaciones acurnuladas
entre el 2021 y 2022 por sobre el 10%.

La experiencia del control inflacio-
nario postpandemia por parte de los
Bancos Centrales muestra laeficacia de
suinstitucionalidad y de la politicamo-
netana. Cuando fue necesario seimple-
mentaron importantes alzas de tasasy
enforma posterior, cuando la inflacidn
iniciaba su convergencia hacia la me-
ta inflacionaria, la normalizacion o bajas de tasa. Eso ha sido evidente
en los casos de Chile y la Zona Euro mientras que en la economia ame-
ricana la Reserva Federal ha ido postponiendo la reduccion de tasas,
siendo inminente esta baja en la segunda mitad de este ano.

A pesar de esteevidente éxito de los bancos centrales como guardia-
nesde lainflacion, aiin es posible preguntarse sobre los riesgos que la
inflacion tenga unefecto rebote. Seguramente, hay algunos indicado-
res que reflejan cierto grado de ansiedad del mercado sobre potencia-
les presiones sobre los precios. Las tasas de interés de largo plazo aun
permanecen altas en comparacion con las tasas de corto plazo captu-
rado esta ansiedad. Todavia hay factores que representan riesgos deal-
zas de precio por el lado de la oferta. Entre ellos, la incertidumbre de
la guerra de Rusia -Ucrania que ya desde su inicio hace mds de afiode

Hay factores que generan incertidumbre
sobre si podemos ya dar por cerrada la
lucha contra la inflacién y entrar
nuevamente a una estabilidad de precios
(ue estuve con nosotros mucho tiempo.

conflicto ha presionado fuertemente los precicsde la enerpiaenel cor-
to plazo generando alzas en la inflacién junto a una reduccion en la pro-
duccidn. En forma mds reciente, el conflicto entre Israel y Hamas y sus
repercusiones en el medio oriente ha incrementado la incertidumbre
generando una mayor volatilidad de los precios del petrdleo porel pe-
ligro que significa un eventual blogueo en el Estrecho Ormuz.

Sabemos que esto no essuficiente para explicar un rebrote inflacio-
narip. Esimportante considerar en el andlisis que producto de la pan:
demia y lainflacion, la capacidad de producir de la economia se havis-
to mermada. Esto junto a una creciente presion social que demanda
mejores programas sociales para com-
pensar los costos de la pandemiay lain-
flacién donde muchos han visto suem-
pleo desparecer y/o sus ingresos dete-
riorase en forma significativa ha impli-
cado Importantes presiones en el gasto
publico. Mds aun, las recientes eleccio-
nesen Gran Bretania y Francia que seha
traducido en un cambio de gobierno y
compromisas politicos que elevan el
endeudamiento publico mds alld de lo
sostenible y presiones adicionales podrian hacer que la mantencidn
de la meta inflacionaria sea imposible.

Claramente hay factores que estdn generando ruido e incertidum-
bre sobre si podemos ya dar por cerrado la lucha contra la inflacion y

entrar nuevamente a una estabilidad de pre-
| cios que estuvo con nosotros durante mucho

tiempo. Eso estd por verse.
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