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Aterrizando, pero
;en donde?

<&

»

—por JAVIER SALINAS -

a Tasa de Politica Monetaria
(TPM) habria acumulado du-
rante la primera mitad del
ano el grueso de los recortes
previstos para el 2024. Asi lo
declaré el Banco Central de Chile (BCCh)
tanto en su ultima Reunién de Politica
Monetaria como en el Informe de Poli-
tica Monetaria (Ipom) de junio. Y, es
que desde que seinicio este ciclo de ba-
jas a mediados del afio anterior, la tasa
hadisminuido 550 puntos bésicos (pbs),
de los cuales 250 pbs han sido este afio.
Asl, cada dia que pasa nos acercamos
mads a aterrizar en la neutralidad.
Tanto lascifras efectivas como las pro-
yecciones muestran que estamos ya en
tornoa los equilibrios macroeconomi-
cos internos. Las brechas de actividad
estimadas y proyectadas por el ente
emisor se encuentran en un rango en-
tre -1% y 1% para todo 2024y hasta que
el horizonte de proyeccion permite vis-
lumbrar, situacién que es tan cierta hoy
como en el pasado Ipom. La inflacién,
en tanto, cerro el afo pasado en 3,4%,
y si bien para 2025 y 2026 esperan que
esté en 3,8% y 4,2%, 1,45 pp serian so-
lamente del efecto de tarifas eléctricas
entre hoy y junio del 2025 (1,22 pp de
efecto directo, y 0,23 de efecto indirec-
to), por lo que, sin este efecto, la infla-
cion serfa significativamente menor.
Ademias, la inflacion subyacente cerrd
el afo anterior en 4,7%, y esperan que
lohaga este afo en 3,8% yen 3,3% el si-
guiente. En este contexto, la contracti-
vidad de la politica monetaria se perci-
be cada vez menos necesaria.
¢Por quénoesti el dia de hoy en nive-
les neutrales? Existen varias razones
paraello. La primera es la gradualidad:
movimientos violentos de la TPM pue-
den generar inestabilidad innecesaria
en la economia y los mercados, asi que
hay que utilizar estos para los momen-
tos que se requieran. El segundo es que

elmundo atinnoestd en equilibrio: Es-
tados Unidos y Europa siguen con tasa
de politica en niveles contractivos, al
igual que las otras grandes economias de
laregion. Sibien el esquema cambiario
chileno le permite a la economia ajus-
tar rapidamente los shocks externos, es
innegable que las depreciaciones de la
moneda tienen impacto en la inflacion,
por lo que hay que tener cuidado en el
efecto delosrecortes de tasa en el peso.
Eltercero es que, sibien el shock de las
tarifas eléctricas serfa transitorio, con
pocos efectos de segunda vuelta, y uno
en el que la autoridad monetaria tiene
poca incidencia, esta prefiere ser mds
cauta. Asi, el ritmo de normalizacion de
la politica dependerd de estos factores,
aungque es indudable que vamos hacia
alld.

Pero la misma pregunta vuelve unay
otra vez a nosotros: (Cudl es la tasaa la
cual el Banco Central aterrizaria la Tasa
de Politica Monetaria? Hace seis meses,
el ente emisor estimd que la tasa neu-
tral se encontrarfa entre 0,6% y 1,5% en
términos reales (3.6% vy 4,5% en térmi-
nos nominales), con una mediana de
1,1% (4,1% nominal). Asi, faltarian en-
tre1,25 ppy 1,75 pp para que la TPM lle-
gue a niveles neutrales (si es que deci-
diera situarse en un nivel entre el nivel
medioy elmaximo). Asi que, aunque el
BCCh quisiera llevar la TPM a neutrali-
dad esteano, el grueso de los recortes ya
habria ocurrido.

Pero, a nivel mundial, la discusion
acerca de la tasa neutral sigue activa, y
Chile no estd fuera de ella. ;Serd 3,5%,
4,5%, 0 masalta? Nos acercamos al ate-
rrizaje, pero aun hay dudas respecto a
dénde vamos a aterrizar. Mientras tan-
to, parece que seguiremos planeando so-
bre ella este afo y parte del siguiente.

Economista jefe de
LarrainVial Research.
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