Estabilidad y
prudencia

Senor Director:

La mantencion de la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) no res-
ponde exclusivamente a conside-
raciones inflacionarias, sino que
se enmarca en una légica macro-
prudencial mas amplia. La deci-
sion busca evitar la amplificacion
de tensiones crediticias en un
momento en que el sistema fi-
nanciero se encuentra ajustando
su exposicion al riesgo, en un en-
torno donde el costo de financia-
miento para hogares y empresas
atn permanece por sobre los ni-
veles prepandemia.

Los informes del Banco Cen-
tral coinciden en advertir que, si
bien no existen riesgos inminen-
tes de desestabilizacion, un ajus-
te prematuro de la TPM podria
generar efectos no deseados so-
bre los flujos de crédito, las tasas
de interés de largo plazoy la con-

fianza de los agentes. Mas atn, la
credibilidad del proceso de de-
sinflacion se sostiene también so-
bre la base de una economia real
y financiera en equilibrio, donde
la politica monetaria actie como
amortiguador y no como fuente
de disrupcion.

La decisién del consejo del
BC puede entenderse como un
ejercicio de balance entre los ob-
jetivos tradicionales de control de
precios y los riesgos mas amplios
parala estabilidad sistémica. Esta
aproximacion integradora no so-
lo es coherente con el mandato
legal del Banco Central, sino que
también refleja una creciente so-
fisticacion en el diseno de politi-
cas en contextos de alta compleji-
dad.

Asi, en lugar de leer la man-
tencion de la tasa como una sim-
ple pausa en el ciclo de normali-
zacion monetaria, es preciso
comprenderla como una sefnal de
responsabilidad institucional

frente a un escenario de fragili-
dad estructural y de shocks exter-
nos impredecibles. Una politica
monetaria prudente es, en este
caso, también una politica de es-
tabilidad.
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