RECUADRO II.2:

Tasa de Politica Monetaria Neutral

La TPM neutral —TPMN— es un concepto clave para la conduccién de la politica monetaria. Se define como el
valor al cual se espera converja la TPM una vez que los efectos de corto plazo de los shocks se hayan disipado,
coherente con un PIB en su senda de equilibrio tendencial y una inflacion en la meta. La tasa estimada corresponde
al valor de tendencia de una tasa real de corto plazo libre de riesgo, no incorporando de esta forma cambios
gue pudieran tener las tendencias de las primas por riesgo o por plazo.

En esta actualizacion la TPMN se revisa al alza en 25 puntos base respecto de lo estimado en diciembre de 2022,
ubicandose en torno a 1%, con un rango entre 0,5y 1,5% en términos reales (tabla I1.6). Esta actualizacion
extiende la muestra hasta el tercer trimestre de 2023 y suma nuevas metodologias '/. Esto Ultimo permite una
estimacion mas robusta de la TPMN, en un contexto de elevada incertidumbre global respecto de la evolucion
futura de sus determinantes. En términos nominales, y dada la meta de inflacion de 3%, la mediana de las
estimaciones esta en torno a 4%, valor que es escogido por el Consejo como el nuevo nivel de tasa neutral
nominal.

TABLA 1.6 ESTIMACIONES DE LA TASA REAL NEUTRAL

(porcentaje)

Método TPMN Real
1. Tendencia estocastica — BCP10 1,0
2. Tendencia estocastica — Convenience Yield 0,9
3. Correccion por premios por plazo 0,6
4. Regla de Taylor 1,2
5. Regla de Taylor — Expectativas 0,6
6. Paridad de tasas (DOTS) 1,5
7. Paridad de tasas (Modelos EE.UU.) 2,3
8. Modelo de consumo con habitos 0,0
9. Modelo de tendencia estocastica comun 1,1
10. Modelo en forma reducida (DOTS) 1,1
11. Modelo en forma reducida (Modelos EE.UU.) 1,4
Mediana 1.1
Rango (*) 0,6-1,5

(*) Excluye las estimaciones mas bajas (0,0) y mas altas (2,3).

Fuente: Arias et al. (2023).

Esta tasa de referencia se ve afectada por movimientos de baja frecuencia en diversos factores. Por ejemplo,
cafdas en la tasa de crecimiento de la productividad o de la poblacién, o aumentos en la preferencia por activos
seguros y liquidos, tienden a producir caidas en la TPMN. Por otra parte, una mayor oferta de activos libres
de riesgo —por ejemplo, ante un mayor endeudamiento publico— o una menor demanda por ahorro a largo
plazo tienden a reducir el precio de los activos, subiendo su rendimiento, lo que tenderfa a aumentar la TPMN.
Finalmente, cambios en la productividad y en la demografia de otros paises pueden afectar la TPMN local en
un contexto de mercados financieros integrados.

En esta actualizacién se aplicod una bateria de modelos que capturan estos factores.

'/ Ver Arias et al. (2023).
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/3909352/Rec_Tasa_interes_neutral.pdf/d6d767b6-e9c9-5660-8562-3aa4a5065ab0?t=1670378772340https://www.bcentral.cl/documents/33528/3909352/Rec_Tasa_interes_neutral.pdf/d6d767b6-e9c9-5660-8562-3aa4a5065ab0?t=1670378772340
https://www.bcentral.cl/documents/33528/5029327/Minutas-citadas-en-el-IPoM-de-diciembre-2023.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/5029327/Minutas-citadas-en-el-IPoM-de-diciembre-2023.pdf

La revision al alza de la tasa neutral local y su rango mas amplio se debe principalmente a las mayores tasas
neutrales externas (grafico I.12). En efecto, las metodologias que incorporan explicitamente estos antecedentes
externos —paridad de tasas y modelo en forma reducida— entregan TPMN mas altas, mientras que otras
metodologias informadas con tasas locales entregan estimaciones mas bajas, entre 0,6% y 1,2% (Modelos de
tendencia estocastica, Reglas de Taylor y Correccién por premios por plazo). Entre otros factores, compensa
parcialmente el menor crecimiento tendencial (Arias et al., 2023) %/.

GRAFICO 11.12 NIVEL DE LARGO PLAZO DE FFR (*)
(porcentaje)
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(*) El rango de tasas de fondos federales de largo plazo se construye empleando el minimo y maximo reportado en los DOTS
FOMC. Los puntos apilados en forma vertical indican estimaciones de la tasa neutral real para EE. UU. a partir de distintos modelos
disponibles més meta de inflacién de 2% de la Reserva Federal.

Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg. Para modelos de Estados Unidos se empled informacién de Del Negro et al. (2017),
Fed Nueva York, Laubach y Williams (2003), Holston, Laubach y Williams (2023) y Fed Richmond.

2/ Asimismo, cambios en la TPMN se deben a multiples factores locales y globales y no necesariamente reflejan cambios en
la misma direccion o magnitud en otras tasas relevantes de la economia, como el retorno al capital (para mas detalles, ver
Fahri y Gourio (2018) y Reis (2022)).
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https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications-statement-on-longer-run-goals-monetary-policy-strategy.htm
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2023/08/the-post-pandemic-r/
https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar
https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar
https://www.bcentral.cl/documents/33528/5029327/Minutas-citadas-en-el-IPoM-de-diciembre-2023.pdf
https://scholar.harvard.edu/farhi/publications/accounting-macro-finance-trends-market-power-intangibles-and-risk-premia-0
https://personal.lse.ac.uk/reisr/papers/99-ampf.pdf



