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decision del Banco Central

1Banco Central incremento la tasa de interés de referencia de po-
litica monetaria de 1,5% a 2,75%. Este cambio constituye el ma-
yor incremento de tasa de interés en una Reunion de Politica Mo-
netaria y se justifica, principalmente, por el fuerte incremento
en las expectativas de inflacion en la economia. Mientras que el
indice de precios aumento a 5,3% anual en septiembre, las expectativas de
inflacion para fin de afo sobrepasan el 6%. La extension del IFE y los re-
tiros de fondos previsionales explican en gran medida el fuerte crecimien-
to del consumo, en especial de bienes durables importados, lo cual influ-
ye sobrela evolucién delos preciosy el tipo de cambio. Asimismo, el fuer-
te incremento reciente en la incertidumbre politica y econémica explica
la depreciacion del tipo de cambio nominal y el deterioro de las condicio-

nes financieras.

¢Qué efectos podria tener este cambio en la po-
litica monetaria? Para poder responder esta pre-
gunta primero es importante destacar que los
agentes esperaban un incremento de la tasa de in-
terés entre el 0,75% y 1%. Con lo cual, la sorpre-
sa monetaria (expresada como la diferencia en-
tre el cambio realizado y el cambio esperado) es
entreun 0,25% y 0,5%. La evidencia empirica para
Chile demuestra que un incremento sorpresivo
en la tasa de interés induce un aumento en las ta-
sas de interés nominales y en UF hasta 10 afios de
plazo. Estos cambios generan una contraccién en
elconsumoyy en la inversion, explicando una cai-
da en el Imacecy en la inflaciéon con efecto ma-
ximo alrededor de un afio después del cambio.
Asimismo, lasorpresa monetaria de 0,25% gene-
ra una caida en el tipo de cambio entre 1% y 2%
durante el primer mes, contribuyendo a reducir
las presiones inflacionarias originadas por la re-
ciente depreciacion cambiariay el incremento de
los precios internacionales. Por ultimo, estudios
recientes para Estados Unidos muestran que la
politica monetaria es mds efectiva para afectar la
inflacion en contextos de expansion econémica
como el actual que durante recesiones.

Considerando la evidencia y el contexto eco-
noémico, la decision del Banco Central es acerta-
dayde una magnitud adecuada. Laactividad eco-
noémica ya recupero sus niveles pre pandemia y
se encuentra creciendo por sobre su capacidad
productiva. Esa mayor demanda agregada se ve
reflejada, por lo tanto, en mayor inflacion. En este
contexto, el incremento de la tasa de interés de
politica monetaria contribuird al mismo tiempo
a alcanzar niveles de inflacién consistentes con
la meta y de crecimiento econémico sostenible.

Si el Banco Central hubiese demorado el reti-
ro de estimulos monetarios, lainflacién manten-
drfa su crecimiento con su consecuente impac-
to negativo sobre la pobreza y la actividad eco-
nomica. Las expectativas de inflacion
continuarian en alza, lo que se veria reflejado en
mayores incrementos en las tasas de interés de lar-
go plazo. Ese escenario podria requerir cambios
monetarios mayores para estabilizar la evolu-
cién de los precios.

Esta decision de politica monetaria, junto con
la anunciada reduccién del gasto publico para
2022, permitirdn que la economia alcance un sen-
dero de crecimiento sostenido y con una infla-
cién baja en el mediano plazo. Estos objetivos son
fundamentales tanto para la estabilidad macroe-
condmica y financiera como para el desarrollo de
la economia.

Gradualidad y equidad

I mundo estd creciendo bajo la atenta mirada de las politicas

fiscales expansivas de los gobiernos. Estas medidas han sido

acompanadas con inflacion, que tiene como origen fundamen-

talmente las alzas en los precios de las materias primas (como

el gas, el petroleo y los minerales), los cuellos de botella en las

cadenas de suministros mundiales, el alza en los costos de distribucion

de las mercancias y la escasez de trabajadores en ciertos sectores pro-

ductivos. Todos, elementos que han impactado directamente en los cos-
tosy en la oferta de bienes.

Dada la reactivacion mundial y las presiones inflacionarias descritas,

esimportante enfatizar la proyeccion que estin haciendo los bancos cen-

trales, como la FED, respecto de que la economia mundial podria acer-

carse a un proceso de estanflacién. Es decir, que el proximo afio exista
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El ente emisor tomd la decision de subir la tasa en 125 puntos base con el objeto
de hacer frente al aumento de la inflacion que en doce meses acumula un 5,3%
luego del IPC de 1,2% de septiembre y a las expectativas frente a presiones in-
flacionarias, lo que ha generado discusion y andlisis respecto de la convenien-
cia, profundidad y oportunidad de la medida entre los especialistas.
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un estancamiento o recesién econdmica combi-
nada con un alza de los precios generales.

Para que esta proyeccién econémica no ocu-
rra, es fundamental que los gobiernos manten-
gansus politicas expansivas tanto mediante su po-
litica fiscal como a través de su politica moneta-
ria, para asi incentivar la generacion de
inversiones que aumenten la capacidad instala-
day el empleo en los distintos sectores produc-
tivos. De esta forma podria aumentarla oferta dis-
ponible de productos, reduciendo las presiones
inflacionarias.

Es porelloque es tan relevante que tanto la po-
litica monetaria como la politica fiscal se ali-
neen con la estabilizacién de los procesos de
reactivacion de nuestra economfa. Dardn asisos-
tenibilidad a la reduccion del desempleo, gene-
rando los incentivos adecuados para el fomento
de empleos estables y duraderos.

En este contexto, cualquier alza en la tasa de
politica monetaria debe ser gradual y avisada
con anticipacién de manera que aquellos agen-
tes mds vulnerables alcancen a tomar las decisio-
nes adecuadas a tiempo, como, por ejemplo, las
Pymes, que dependen de los sistemas de crédito
para conseguir el capital de trabajo que les per-
mita superar la actual crisis pandémica. También,
los hogares, que producto del bajo nivel de sala-
rio real del que disponen deben solicitar crédi-
tos de consumo o hipotecarios. Tales actores han
sido afectados por la tasa de variacion de 450%
de la Tasa de Politica Monetaria, fijada por el
Banco Central en menos de tres meses.

Otro efecto que podemos observar producto de
esta alza tan sustantiva de la Tasa de Politica Mo-
netaria son las pérdidas que ha tenido y tendra
el Fondo E del sistema de pensiones, pues se han
elevado las tasas de interés de largo plazo, gene-
rando una reduccion del precio de los bonos del
tesoro publico, afectando sustantivamente la ren-
tabilidad del supuesto fondo menos riesgoso.

Eldélar estd actuando como una moneda de re-
fugio para los inversionistas, y, por tanto, como
ya es posible observar, el alza en la tasa de inte-
rés no controld el aumento de la divisa.

Ensintesis, solo la gradualidad y la correcta co-
municacion de las politicas monetarias nos per-
miten superar los efectos perversos a nivel dis-
tributivo de un alza de la tasa de interés. En tan-
to, el aumento delainflacién y del precio del délar
deben atenuarse con politicas econdmicas que
surjan de la articulacién de las acciones del Mi-
nisterio de Hacienda, de la Comision de Merca-
dos Financieros y del Banco Central.
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