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RECUADRO II.2:

Tasa de Politica Monetaria Neutral

La tasa de politica monetaria neutral —TPMN— se define como el valor al cual se espera que converja la TPM una
vez que los efectos de los shocks transitorios se hayan disipado, coherente con un PIB en su senda de equilibrio
tendencial y una inflacién en la meta. La tasa estimada corresponde al valor de tendencia de una tasa real de corto
plazo que no incluye primas por riesgo o por plazo. Esta es una variable no observable en la practica, y debe ser
cuantificada a través de distintas metodologfas.

Debido a una serie de factores, la estimacién de TPMN ha aumentado en los Ultimos afios. Entre diciembre de 2022
y diciembre de 2023, se revis¢ el valor puntual de la TPMN nominal desde 3,5 a 4%, amplidandose, ademas, el rango
de valores compatibles con la TPMN desde medio punto a un punto porcentual, reflejo de la mayor incertidumbre
sobre esta variable. En septiembre de 2024, se realizé la Gltima revision, manteniendo los valores estimados a fines
de 2023: un rango entre 3,5y 4,5%, utilizando el punto medio de ese rango, 4%, como valor puntual para efectos
del escenario de proyecciones.

En una economia abierta como la chilena, la TPMN esta influenciada no solo por condiciones locales, sino que también
por desarrollos globales que afectan las tasas neutrales internacionales.

A juicio del Consejo, actualmente existe una combinacion de factores, a nivel internacional, que justificarian una
revision de la TPMN en Chile:

1. Una menor influencia de factores demogréficos que fomentan el ahorro y presionan a la baja la TPMN, como el
aumento de la esperanza de vida y la disminucion de la fertilidad'/;

2. Expectativas de mayor productividad derivadas de la adopcion de inteligencia artificial en los procesos productivos,
y SuU consecuente impacto en mayor inversion;

3. Perspectivas de mayores déficits fiscales, y por lo tanto menor ahorro publico, en economias desarrolladas?.

Ademas, mayores tensiones geopoliticas podrian revertir los procesos de integracion financiera internacional
observados en las Ultimas décadas, encareciendo el flujo de capitales y presionando al alza la TPMN.

La vision del Consejo se complementa con la actualizacién de los modelos empiricos que se utilizan regularmente para
la estimacién de la TPMN. Estos modelos se basan en datos observados, por lo gue no necesariamente incorporan
los factores mencionados. Sin embargo, permiten capturar desarrollos histéricos y ofrecen una medida del grado
de incertidumbre en las estimaciones de la TPMN. En esta oportunidad, por razones metodoldgicas, se incluyé el
método de Holston, Laubach y Williams (2023) — ampliamente utilizado por otros bancos centrales— y se excluyeron
los modelos de Regla de Taylor y de Consumo con Habitos?/. La muestra utilizada abarca hasta el tercer trimestre
de 2025. La tabla II.5 muestra que la actualizacion arroja un promedio y mediana de 1,2 para la TPMN real, con un
rango de estimacién entre 0,9-1,7.

'/Ver Carvalho et al. (2016) para una descripcién de los mecanismos asociados a cambios demogréficos que afectan las tasas de interés reales.
%/ El aumento esperado en los déficits fiscales se explica por mayores gastos previsionales, en defensa e inversiones para la transicién verde.
Ver Recuadro |1 del IPoM septiembre 2025 para una discusion sobre el incremento de los gastos en defensa de economias desarrolladas,
su impacto sobre déficits fiscales y en las condiciones financieras.

3/ Se estima el modelo de Holston, Laubach y Williams con métodos bayesianos, en linea con Berger y Kempa (2019). Ver Arias et al. (2025)

para una descripcién de las metodologias. Los modelos de Regla de Taylor se excluyen porque otorgan igual ponderacién a informacion
pasada que reciente. El modelo de Consumo con Habitos, por su parte, se excluye por arrojar consistentemente estimaciones atipicas.
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/3909352/Rec_Tasa_interes_neutral.pdf/d6d767b6-e9c9-5660-8562-3aa4a5065ab0?t=1670378772340
https://www.bcentral.cl/documents/33528/5031687/Recuadro-II2-tasa-politica-monetaria.pdf/06173d43-e12a-c536-e5a5-07a506d9338c
https://www.bcentral.cl/documents/33528/6286509/Recuadro%20II.2%20IPoM%20septiembre%202024.pdf/b1997019-39cd-55e4-1da6-893792b8709a
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/economists/williams/HLW_2023
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292116300678
https://www.bcentral.cl/documents/33528/7622834/Recuadro+I.1+IPoM+Septiembre+2025.pdf/8960f696-ea58-b827-a0b2-060425bffbef?t=1757480110426
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1002/jae.2698
https://www.bcentral.cl/documents/d/banco-central/minutas-citadas-en-el-ipom-diciembre-2025
https://www.bcentral.cl/documents/d/banco-central/minutas-citadas-en-el-ipom-diciembre-2025
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TABLA 11.5 ESTIMACIONES DE TPMN REAL

(porcentaje)

Método TPMN Real
Tendencia estocéstica — BCP10 0,8
Tendencia estocéstica — Convenience Yield 0,9
Correccion por premios por plazo 1,2
Paridad de Tasas (DOTS) 1.7
Paridad de Tasas (Modelos EE.UU.) 2,2
Modelo de Tendencia Estocastica Comun 1.4
Modelo en forma reducida (DOTS) 0,9
Modelo en forma reducida (Modelos EE.UU.) 1.1
Holston, Laubach & Williams 1,4

Mediana (1) 1,2

Media (1) 1,2

Rango (1) [0,9-1,7]

(1) Excluye la estimacién mas baja (0,8) y mas alta (2,2).
Fuente: Banco Central de Chile.

Conclusion

En base a estos antecedentes, el Consejo revisé el rango de valores estimados para la TPM neutral a 3,75-4,75% en
términos nominales. Para efectos de los escenarios de proyeccion, se utiliza como supuesto metodoldgico el punto
medio de este rango, 4,25%. Mas alla de los cambios en los valores de las distintas metodologias cuantitativas, esta
revision se basa principalmente en la evaluacion de los factores que con mayor probabilidad incidiran sobre las tasas
reales en el largo plazo, producto de los cambios en las tendencias mencionadas y su impacto en el equilibrio de
ahorro-inversion en la economia mundial y local.
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