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Politica monetaria

Senor Director:

No debiésemos sacar conclu-
siones de un solo dato como el
Imacec de octubre. Si bien la eco-
nomia no minera estd creciendo
debajo de lo que se estima en su
potencial, las holguras de capaci-
dad siguen relativamente estre-
chas (la tasa de desempleo se
mantiene baja y los salarios nomi-
nales crecen bastante mds que la
inflacién). Sin embargo, es ya casi
un coro el que pide que el Banco
Central baje la TPM.

Por supuesto que el Consejo
puede bajar la tasa. Pero va a tener
que explicar muy bien la decision,
ya que no tenemos objetivos dua-
les de politica monetaria. Si toma
esta decision debiera explicar por
qué lo hace, si las expectativas si-
guen ancladas a la meta en el hori-
zonte de politica.

Alguien podria argumentar
que las expectativas consideran
esta reaccion del BC, pero no serfa
consistente con los mas de dos
anos en que la inflacién anual se
mantuvo arriba del techo de la
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banda sin que el BC reaccionara.
Ello, suponiendo que las condi-
ciones internacionales no cam-
bian. Ya casi un hecho que la Fed
va a subir su tasa justo después de
que el BC tome su decision, por lo
que la politica monetaria en Chile
se volveria mds laxa cuando la de
EE. UU. se torne mds restrictiva.
La justificacion que parece
mas adecuada para bajar la TPM
es que la tasa neutral es mas baja
de lo que se estimaba antes. En es-
te caso, simplemente se estaria
moviendo la TPM a un nivel acor-
de con los determinantes domés-
ticos y externos de la inflacién. Pa-
rece mas razonable es que el BC
espere a tener mas informacion y,
como dijo el ministro de Hacien-
da, no sobrerreaccione.
Alejandro Puente
Director Cimon UST



