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GRADUALIDAD EN LA POLITICA
MONETARIA

SENOR DIRECTOR

Existe consenso de que la inflacion esta esca-
pando del control de la autoridad y se da la sem-
piterna discusion de cuanto es el porcentaje atri-
buido a factores externosy cuanto adomesticos.
Sin embargo, no hay duda de que factores como
los retiros de las AFP, las transferencias fiscales,
unlargo periodode tasas bajas yun gasto fiscalque
crece 30%alano explicanlamayor partedelaac-
tual alza de los precios.

¢Se resolvera esto subiendo la tasa de politica
monetaria(TPM) en las magnitudes yasenaladas?
¢Resuelve esto un exceso de demanda que sera
transitorio?

El crecimiento actual del gasto fiscal es insos-
tenible y esteimpulso sereduciriaren2022; tam-
bién se acaba la politica monetaria laxa, y los re-
tiros del 10% seran historia. Por tanto, laeconomia
deberarecuperar supotencial para crecer sin este
oxigeno artificial.

Existe el riesgo de que vivamos una situacion
como la crisis asiatica, cuando el Banco Central
exacerbo el nivelde laTPMdadala alta expecta-
tiva de devaluacion del peso, lo que se tradujo en
tasas bancarias mucho mas altas, en especial
para las pymes. Esto también incidio en que la
economia no pudiese recuperarse adecuadamen-
te y creciera 2% en los cinco anos posteriores a
1998.

Estetraspasodetasasalaspymeses asimétri-
o, ya que siempre sonmas altas para empresas
medianas y pequenas. Esto lesimpedira acome-
ter nuevos proyectos, lo que sin duda afectarala
tan necesariarecuperacion del empleo.
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