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4,3% (TPM nominal de 8,25% menos inflacién de 3,9%).
Por 1o mismo, espera que el ente rector acelere los
recortes en la proxima reunion de enero.

CARLOS ALONSO

El debate sobre si el Banco Central ha ido
reduciendo la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) de manera adecuado para no gene-
rar un sobreajuste en la economia sigue
abierto. Si bien la presidenta del Banco
Central, Rosanna Costa, lo ha descartado
al senalar que “no vemos indicios de que
ese riesgo de un sobreajuste se esté mate-
rializando, pero lo ponderamos perma-
nentemente”, ese debate para nada esta ce-
rrado.

De acuerdo con datos de Scotiabank, a di-
ciembre de 2023, Chile era el sexto pais con
la Tasa de Politica Monetaria real mds alta
del mundo, 4,3% (TPM nominal de 8,25%
menosinflacionde 3,9%), nivel que sélo es
superado por las tasas reales de Ucrania
(9,9%), Brasil (7,1%), Rusia (8,5%) y México
(6,6%). Comoreferencia, en Estados Unidos
esa tasa real llega actualmente a 2,1%, la de
Canadd 1,9% y de Reino Unido 1,4%.

El economista jefe de Scotiabank, Jorge
Selaive, sostiene que una tasa en estos ni-
veles “dificulta la recuperacion de la de-
manda interna y, consecuentemente, del
empleo de caracter mds ciclico”. En ese
sentido, afnade que el “estimar cuantos
empleos nos cuesta tener la TPM enun ni-
vel menos contractivo noes ficil, pero es-
timo que, si la TPM hubiera estado 100
puntos base mds abajo durante el 2023,
tendrfamos entre 10 y 20 mil empleos
mads. Este menor nivel de TPM habria lo-
grado un objetivo muy similar en infla-
cion, pero evitando un sobrecastigo en
empleo”.

Para Selaive si bien la politica moneta-

ria colaboraen reducirlainflacion, gene-
ra un castigo en la demanda interna, cre-
cimiento y empleo, entre otros agregados
economicos. “Cuando se ubica sobre este
adecuado equilibrio, como estimo es el
caso, tiene impacto material sobre el cre-
cimiento y empleo que serian en alguna
magnitud innecesarios para lograr la con-
vergencia inflacionaria”.

En ese sentido, afadio que “como mues-
trade aquello, la inflacion ya estarfaeno
bajo 3% con el IPC de marzo y, contrario a
laexpectativa del BC, la inflacién ha con-
vergido mas rapido y muy cerca de loque
esperaba. Tanto las medidas subyacentes
como la inflacién total estaran en o bajo
3% con el datode cierre del primer trimes-
tre. ¢Es necesario entonces tener la TPM
mas de 300 o0 400 puntos base (pb) sobre
sunivel neutral en el mismo periodo?”.

Dado este escenario, Selaive prevé que el
recorte de la tasa de interés en la reunion
del 30 y 31 de enero deberfa ser de entre
75y 125 pb, pero centrado en 100 pb para
continuar con reduccionesde 75 pben las
reuniones posteriores. “La TPM en su ni-
vel neutral durante el segundo semestre del
afio me parece lo mds adecuado para la dé-
bil posicion ciclica de laeconomiay lard-
pida convergencia inflacionaria observa-
da muy cercana a lo que esperaba hace ya
varios trimestres”, puntualiza.

Y aseverd que “para los criticos de esta
postura, sugiero distinguir lo que es es-
tructural de lo ciclico. La tasa no mejora
la productividad o el PIB potencial, sino
que su rol es apoyar los componentes ci-
clicos de la demanda interna”.@
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