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Resumen

El mundo esta atravesando una severa crisis. Chile, pese a mostrar gran solidez en su
sistema financiero, no puede estar al margen. Este articulo comienza con una discusion
sobre los efectos de la politica monetaria en los precios de activos y la estabilidad
financiera. Ademas se discuten los efectos de la crisis sobre la inflacion y la actividad. La
primera pasd de aumentos masivos e inesperados, a fuertes disminuciones por ampliacion
de holguras y caida en los precios internacionales de los productos basicos. Los efectos
sobre la actividad se pueden explicar por el ciclo econdmico interno, efectos reales y
financieros de la crisis internacional y la crisis de confianza global. Finalmente, se discuten
las distintas politicas implementadas por el Banco Central para asegurar sus objetivos de
inflacion y funcionamiento de los sistemas de pago interno y externo, dentro de los que
destaca el significativo relajamiento monetario.
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El mundo esta en una severa crisis, y todas las economias, en diversos grados, estén
siendo afectadas por la caida del producto en el mundo desarrollado. Lo que partié como
una crisis focalizada en el mercado inmobiliario de Estados Unidos se transmitié con
fuerza a resto del sistema financiero de los paises desarrollados y esta afectando de
manera significativa, y por diversas vias, la actividad a nivel mundial. De hecho, si hay
algo que llama la atencion, es e grado de sincronizacion que la crisis muestra alrededor
del mundo.

Como resultado de ello, hoy enfrentamos un panorama muy complejo. Solo en septiembre
del afio pasado, cuando todavia se estimaba que la crisis era un problema que afectaria
mayormente a los mercados financieros desarrollados, las proyecciones de consenso
preveian que el mundo (medido a precios de mercado) creceria 2,5% durante este afio. En
marzo, las estimaciones de consenso prevén una caida del PIB mundial de 1,6%. Es decir,
en seis meses, |as proyecciones de crecimiento mundial para el 2009 han caido en méas de
cuatro puntos porcentuales (tabla 1).

De este modo, después de haber crecido a un promedio cercano a 3% (a precios de
mercado) durante esta década, € PIB mundial se contraera, algo que no ocurrié ni
siquiera durante el shock petrolero de los setenta ni en la crisis de principios de los
ochenta. Incluso, € crecimiento mundial medido a paridad del poder de compra (que le da
mayor peso a los paises en desarrollo, como China, que crecen més rdpido) sera negativo
este afio. Esto no ha sido nunca observado en el periodo de la posguerra.

Como es obvio y como también lo hemos recal cado insistentemente desde el comienzo de
este periodo, nuestra economia no ha estado a margen de esta crisis global. Aun cuando
nuestro sistema financiero ha demostrado una saludable solidez, a partir del Ultimo
trimestre del afio pasado se han sentido los efectos de la crisis sobre el sector real. Esto
representa un importante desafio para las politicas macroecondémicas, pues son ellas las
[lamadas a mitigar el impacto de la crisis y, a su vez, a abrir l0os espacios para una
recuperacion mas temprana gue la del resto de mundo. Nuestra economia esta sana. Tiene
un sistema financiero solido y una fuerte posicién fiscal y de reservas internacionales, las
gue permiten enfrentar escenarios de financiamiento mucho més severos gque los actuales
y, ademas, generar un impulso fiscal contraciclico de gran envergadura. Tenemos un
esguema de flotacion cambiaria que facilita el gjuste a la menor demanda externa y no

" Presentado en el seminario Los Temas del 2009, organizado por € Instituto de Politicas Publicas
ExpansivarUDP y Libertad y Desarrollo, Santiago, 20 de marzo. Agradezco los valiosos comentarios y
colaboracién de Mariana Garciay Enrique Orellana.



estamos atados por camisas de fuerza cambiarias que limiten los gjustes, con dafinas
consecuencias para la actividad y € empleo. Por Ultimo, las perspectivas inflacionarias
han permitido un aumento sustancial del impulso monetario. De este modo, aungue no
podemos aislarnos de los efectos de la crisis externa, si podemos mitigar su impacto.

En esta presentacion comenzaré con una breve discusion sobre la relacion entre la
relgjacion monetaria y €l origen de la crisis actua en e mundo. Luego discutiré la
evolucién de la inflacion y de la actividad. Después me referiré a las decisiones de
politica monetaria, paraterminar con algunas reflexiones.

Sobrelosorigenesdelacrisis: ¢Politica monetaria o regulacion financiera?

Sobre las causas de la crisis se ha escrito mucho y la verdad que esta no es la oportunidad
para revisar lamultitud de factores que condujeron a ella®. Con todo, si quisiera referirme
a la interrelacion entre el funcionamiento del sistema financiero y la abundante liquidez
que se produjo después de las reducciones de la tasa de interés en Estados Unidos que
siguieron ala caida de las acciones tecnol 6gicas en el 2000.

Hay quienes indican como la principal causa de lacrisis ala politica monetaria expansiva
de Estados Unidos. Ella habria originado la burbuja inmobiliaria. Sin embargo, no
siempre un relgjamiento de la politica monetaria conduce a burbujas en los precios de los
activos, 0 al menos a un gjuste que pueda provocar los dramaticos efectos que hemos
visto en Estados Unidos. Sin duda que la expansion de la liquidez fue una condicién
necesaria para un acelerado crecimiento del crédito, como suele suceder en periodos de
relgjamiento monetario. A este aumento de la liquidez se le sumaron los superavit en la
cuenta corriente de los paises emergentes y de los exportadores de materias primas.
Asimismo, este proceso se dio en un contexto de agresivas blusquedas de retornos y de
innovacion financiera.

Es posible argumentar que el boom inmobiliario en Estados Unidos fue en parte causado
por larelgjacion monetaria (Taylor, 2008). Incluso, existe evidencia de que en los paises
desarrollados mientras mayores son |os excesos de la politica monetaria, mayores son los
booms inmobiliarios (Ahrend et al., 2008). No obstante, si bien es necesaria la liquidez
para generar una expansion del crédito y burbujas en los precios de los activos, no es una
condicion suficiente para que se desarrolle una crisis de las proporciones de la que hoy
enfrentamos. En los paises en desarrollo sabemos muy bien que cuando a una
desaceleracion ciclica se le agrega una crisis financiera, sus efectos son més profundos y
duraderos.

De hecho, en e mismo periodo, economias con € mismo grado de expansividad en su
politica monetariay con aceleraciones del crédito, pero con sistemas financieros solidos,
no acumularon vulnerabilidades. Tenemos un caso muy cercano: el nuestro (grafico 1).

! Interesantes anélisis sobre los origenes de la crisis se pueden encontrar en los articul os recopilados en la
seccion | de Felton y Reinhart (2008). Para una discusion més reciente se puede ver Brunnermeier (2009) y
Diamond y Rajan (2009).



Entre el 2001 y e 2004, en Chile también hubo una fuerte reduccion de la Tasa de
Politica Monetaria (TPM), que no produjo una burbuja en los precios de la casas ni
tampoco debilité a sistema financiero®. Por qué no se produjo una burbuja en los precios
de las casas en Chile es algo que requiere de mas estudio. Probablemente una mayor
elasticidad de la oferta de casas puede haber contribuido a limitar e aumento de los
precios (Glaeser et al., 2008). Tal vez fue la forma en que se otorgan los créditos
hipotecarios, asi como sus garantias, 10 que evitd la formacién de una burbuja. Algo que
me parece una hipétesis bastante probable, es que dado €l nivel de ingreso de Chile, muy
por debajo de los paises desarrollados, la expansion del crédito a los hogares se orienta
con mayor fuerza al financiamiento de la compra de bienes de consumo durable que a la
compra de viviendas. Este tema esta aln abierto, pero las diferencias son notables. En
todo caso esta es un &rea a la que habra que poner particular atencién en € futuro (grafico
2). Ademas, hubo paises gue tuvieron un boom inmobiliario, con precios de las casas que
aumentaron muy por encima de sus fundamentales, como Espafiay Australia, pero cuyos
sistemas bancarios han mostrado mucho mayor resiliencia®.

En consecuencia, o que ocurrié en Estados Unidos fue mas bien una creciente fragilidad
de su sistema financiero, que paso inadvertida para el mercado y los reguladores. Hubo
una deficiente evaluacion de los riesgos. Se tuvo la equivocada percepcion de que ellos
estaban adecuadamente cubiertos y diversificados por e nuevo modelo de banca de
“originar y distribuir’. Tanto la regulacién prudencial como las politicas internas de
evaluacioén de riesgo de los agentes financieros fracasaron estrepitosamente.

Esto me lleva a otro punto importante en la discusién reciente de politica monetaria, €l
referido a si la politica monetaria debiera o no tomar en cuenta los precios de los activos
a momento de tomar las decisiones de tasas de interés. Si bien no se puede descartar la
opcion de endurecer la instancia de politica monetaria ante aumentos significativos de los
precios de |os activos, No es seguro que estos vayan a ceder ante un aumento de latasa de
interés. Ello es particularmente importante en economias emergentes, donde una mayor
tasa de interés puede incrementar los incentivos para € carry trade y exacerbar 1os
aumentos de los precios de los activos. Para evitar los desgjustes financieros ante
aumentos excesivos e injustificados de estos precios, la primera linea de defensa debe ser
siempre la regulacién financiera macroprudencial y la evaluacion de los riesgos
sistémicos, y no movimientos de |a tasa de interés®. Tal como ya sefiaé, se puede tener
una répida expansion del crédito sin que esto ponga bajo riesgo la estabilidad financiera.
Lo que si es nocivo y puede incentivar la creacion de burbujas, es e compromiso,
implicito o explicito, de relgjar sustancialmente |a tasa de politica monetaria cada vez que
caen los precios de los activos, a no ser que efectivamente se evalle que e sistema
financiero esta en serio riesgo.

2 Se podria afirmar que mientras los Estados Unidos tuvieron una tasa de interés inferior a la sugerida por
una regla de Taylor (como lo sugiere Taylor, 2008), en Chile eso no habria ocurrido, aunque no conozco
evidencia que apoye o contradiga esta hipétesis.

% De acuerdo con Ahrend et al. (2008), Australia habria tenido, entre el 2000 y el 2003 una tasa también por
debagjo de la sugerida por lareglade Taylor.

* Paramés detalles sobre este tema ver De Gregorio (2008a).



En resumen, la abundante liquidez, inducida por una politica monetaria expansiva'y un
aumento del ahorro en las economias emergentes, particularmente de Asia, permitié que
se aimentara una burbuja inmobiliaria. Con todo, aunque fue un ingrediente de los
desbalances acumulados hasta el estallido de la crisis, no fue la causa principal, la que
tiene mucho mas que ver con el funcionamiento del sistema financiero. Es decir, con la
misma trayectoria de politica monetariay de balances globales de ahorro e inversion, un
adecuado sistema de evaluacion de riesgos podria haber evitado la crisis, al menos en las
proporciones que ha tomado.

La evolucion delainflacion

Durante gran parte del 2008 |as preocupaciones sobre el escenario econdmico mundial se
dividian entre como hacer frente a los primeros efectos del rompimiento de la burbuja
inmobiliaria —que mayormente afectaba a mundo desarrollado— y como enfrentar el
significativo incremento de la inflacion. Desde que se inicio este Ultimo proceso, en €
primer semestre del 2007, argumentamos que su origen estaba ligado a factores distintos
del ciclo econémico interno, tales como los precios de los alimentos y combustibles en los
mercados internacionales y las condiciones climéticas adversas que propiciaron aumentos
significativos del costo de la energia eléctrica. Durante ese afio, €l precio de los alimentos
no-perecibles subio 15%, y los precios de las frutas y verduras frescas lo hicieron en mas
de 30%. Esto se compara con aumentos promedio de 2% y caidas promedio de 2% anual
para ambas categorias en € periodo 2000-2006, respectivamente. La gasolina subid 15%
en e 2007. Una caracteristica importante de la economia chilena es que tiene pocas
distorsiones en el mecanismo de fijacion de precios. Ello hace que los aumentos en los
precios internacionales de los bienes se transmitan con rapidez a los precios locales, algo
que en muchos paises se evita a través de fijaciones de precios explicitas o subsidios
fiscales masivos® (gréfico 3).

El punto mas algido de este proceso se dio a partir de mayo del 2008. Después de cierta
tranquilidad en los registros mensuaes de inflacion durante e primer trimestre del afio
pasado, se comenzaron a observar aumentos masivos e inesperados de la inflacion. Tal
como advertimos en dicha ocasion, se estaban generando efectos de propagacion mayores
gue los esperados, |0s que ponian en riesgo la convergencia de lainflacién ala meta. Las
expectativas de inflacion también comenzaron a aumentar. Tanto los efectos indeseados
de segunda vuelta como los aumentos de las expectativas requirieron de una répida y
decidida respuesta de la politica monetaria con el propdsito de re-encausar la trayectoria
de la inflacién a su meta. Esto resultaba indispensable para evitar que la persistencia
inflacionaria generara un espiral de precios y salarios que resultara muchisimo méas
costoso de revertir si no se tomaban medidas anticipadas. De hecho, |0s costos en materia
de actividad hubieran sido mayores si se hubiera permitido que lainflacion persistiera.

Pero el mundo cambid, y radicalmente. Lo que se esperaba fuera una mera desacel eracion
econémica global se fue transformado en una severa caida de la actividad.

® Para més detalles sobre el aumento de la inflacion en el 2007 y su origen externo, ver De Gregorio
(2008b)



Consecuentemente, los precios de las materias primas comenzaron a ceder con fuerza
inusitada. Después de haber |legado a cerca de 150 ddlares a mediados del 2008, €l barril
de petroleo retrocedio hasta 40 dolares en diciembre. Algo similar sucedié con el cobre,
otros minerales, granos, etc. Larespuesta de lainflacion no se hizo esperar. Desde el peak
inflacionario del afo pasado, Chile es uno de los paises donde la inflacion ha caido con
més fuerza®. Las expectativas de inflacion también se han gjustado de manera importante
ante este nuevo escenario global (gréfico 4).

Con todo, €l punto central en el escenario que hoy vemos como mas probable, es el efecto
sobre las presiones inflacionarias de la ampliacion de las holguras de capacidad y la caida
de los precios internacionales de los productos basicos que se esta dando por e impacto
de la recesion mundial. Sus efectos sobre la inflacion proyectada a dos afios plazo son
muy relevantes y han permitido la aplicacion de politicas contraciclicas. EI compromiso
anti-inflacionario que surge de conducir la politica monetaria sobre la base de un esquema
de metas de inflacién flexible, ha abierto espacios para un importante e inédito gjuste de
la politica monetaria. Asimismo, para que la politica monetaria sea efectiva, |os cambios
de tasas deben transmitirse a toda la curva de retornos, y €llo se logra con una politica
monetaria basada en un ancla creible. De hecho, desde que € Banco Central anunci6 un
sesgo a la baja de la TPM, € mercado comenzd a internaizar a todos los plazos este
relgjamiento monetario y es asi como hoy dia vemos que e relgjamiento monetario se
esta transmitiendo a las tasas de colocacion (Becerra et a. 2009), lo que deberiamos
seguir observando tras |a baja de |la semana pasada (gréfico 5).

La menor actividad en Chile

Como lo indiqué anteriormente, la menor actividad tiene importantes consecuencias sobre
las perspectivas inflacionarias. Para entender dicho fendmeno es Util distinguir tres
factores:

e Ciclo econdmico interno.
e Efectosrealesy financieros de lacrisisinternacional .
e Crisisde confianza global.

Quiero referirme a cada uno de esos tres factores:
(1) Ciclo econdmico interno

La demanda interna crecié aceleradamente en los Ultimos afios. Esto no se tradujo
enteramente en mayor actividad, pues parte de ella se desvié a bienes importados. En €l
periodo 2004-2007 la demanda interna creci6 en promedio 8,1% anual, esto es 2,9 puntos
porcentuales més que el producto. EI consumo privado, en ese mismo lapso, crecio en
promedio 7,2% anual. La inversion aumentd 12,1% promedio anual, més del doble del
crecimiento del producto, lo que nos llevo atasas de inversion récord en nuestra historia.

® Esto ocurre incluso si se descuenta el posible efecto que han tenido los cambios metodol 6gicos en la
medicion del 1PC.



Este proceso necesariamente debia atenuarse, tal como se comenzd a observar en €
transcurso del 2008 (gréfico 6). Es normal que haya cierto grado de aglomeracién en las
decisiones individuales de consumo e inversion, en particular cuando ellas responden a
condiciones financieras y globales comunes. Algo similar debiera ocurrir en periodos de
mayor debilidad.

Por lo anterior, no se puede pretender que el ciclo desaparezca o que la politica monetaria
lo estabilice completamente, algo que tampoco es recomendable. Las politicas
macroecondémicas solo deben aspirar a suavizar las fluctuaciones. La politica monetaria,
comprometida con la estabilidad de precios, sirve a propésito de estabilizar ambos, la
inflacién y el ciclo econdmico.

Hacia mediados del afio pasado, se pensaba que con un escenario internacional de menor
crecimiento, pero no de crisis, una politica monetaria més restrictiva contribuiria a reducir
las presiones inflacionarias. Esto, en € entendido de que, aunque € shock que habia
originado €l aumento de la inflacion era externo, propiciar un menor crecimiento de la
demanda interna permitiria mitigar su propagacion hacia otros precios, algo que ya
observabamos en los registros de inflacién de parte del segundo y tercer trimestre del
2008. Sin embargo, a la evolucion natural del ciclo interno ante una politica monetaria
mas restrictiva, se le sumd una crisis internacional de proporciones. Esta crisis, tal como
la observamos hoy, esté teniendo un impacto sobre la actividad mayor al que preveiamos
y a gue era necesario para llevar la inflacion a la meta, 1o que ha resultado en que la
politica monetaria haya cambiado su signo para mitigar €l negativo impulso externo.

(i) Efectos realesy financieros de la crisisinternacional

La crisis econdmica global tiene dos tipos de efectos a nivel interno. El primero es el
financiero. Los premios por riesgo aumentan y los flujos de capital se reducen. En nuestro
caso, tal como la informacion hasta ahora lo revela, no ha habido problemas de
financiamiento externo, y de haberlos el Banco Central ha asegurado que proveera la
liquidez en dolares y pesos necesaria para que €l sistema financiero siga canalizando
adecuadamente €l crédito. El costo promedio del financiamiento externo ha caido, aunque
para algunas empresas ha subido, producto de la mayor incertidumbre global y del
funcionamiento menos fluido de los mercados financieros internacionales (grafico 7).

La crisis tiene también importantes ramificaciones al sector real. Si bien la caida de la
demanda mundial afecta a todos los paises, el efecto més directo lo han sufrido las
economias exportadoras de productos manufacturados —en especial maguinarias y
equipos— dirigidos a paises desarrollados (gréfico 8). Naciones como Alemaniay Japén
han visto un agudo efecto sobre su actividad, a pesar de que inicialmente estaban en una
mejor posicion que Estados Unidos.

Asi, aunque la caida de lainversion y el consumo de bienes durables en e mundo tienen
su impacto mas directo en las economias industriales exportadoras, ello también lleva a
caidas en las exportaciones de los paises productores de bienes intermedios y basicos,
entre ellos Chile. Sin embargo, nuestro pais no se debiera ver tan afectado por una
caracteristica que siempre ha sido sindicada como un problema para nuestro desarrollo, y



gue yo comparto: esta es el bagjo valor agregado, o € poco contenido de capital humano,
de sus exportaciones. Las exportaciones chilenas son més cercanas a productos béasi cos,
los que presentan demandas relativamente abundantes. Siempre habra un precio a que se
podra exportar. El principal efecto es, entonces, la caida del precio de las exportaciones,
por cuanto las limitaciones a las cantidades son més escasas (gréfico 9). Si bien los
menores precios inducen a los productores a reducir la oferta, con las consecuencias sobre
el empleo, la actividad y lainversion, es muy distinto de lo que ocurre, por gemplo, con
un productor de bienes intermedios y especificos para la industria automotriz. Su
demanda se reduce drasticamente y la produccion ya iniciada termina siendo acumulada
en inventarios. Y ello conduce posteriormente a la paralizacion de la produccién. De ahi
lafuerza con que lacrisis estéd golpeando a las economias méas industrializadas de Asia.

En suma, la crisis internacional tiene efectos reales sobre nuestra actividad, de manera
directa en las exportaciones, pero su alcance en Chile es mas limitado que el efecto sobre
las economias exportadoras de bienes industriales.

(ili)  Crisisde confianza global

A partir de septiembre del afio pasado se produjo una caida de la confianza en todo €
mundo (grafico 10). Los hogares y las empresas, ante la elevada incertidumbre y €l
deterioro de las expectativas econdmicas, entraron en un estado de wait and see. Como es
esperable en ambientes més inciertos, y en este caso extremadamente incierto, los hogares
detienen abruptamente su consumo y las empresas revisan dréasticamente sus planes de
inversion y de produccion. De ahi que la propagacion de |os efectos de la crisis financiera
se viera agravada por una masiva pérdida de confianza. Estas pérdidas de confianza
pueden conducir a procesos recesivos que son profecias autocumplidas. El publico dice
“lacosaviene mal, asi que es mejor no gastar”, luego nadie gastay a pasar el tiempo este
mismo publico dice “lo dije, la cosa venia mal”. No obstante, en esta ocasion, la caida de
la confianza si ha tenido base: la grave crisis en que se encuentra el mundo, aunque esta
pérdida de confianza agrava sus efectos.

Las crisis de confianza son dificiles de combatir con instrumentos tradicionales de
politica econdmica. Con el pasar de los meses, con politicas macroecondémicas
expansivas, creibles y sostenibles, asi como con un importante esfuerzo de comunicacion
objetiva sobre la realidad, los indicadores de confianza de |os hogares y las empresas se
deberian recuperar. En particular en Chile, donde tenemos una economia sana, politicas
expansivasy €l pais es capaz de enfrentar el negativo escenario internacional .

En nuestro IPoM de enero, preveiamos que en € escenario mas probable la economia
chilena creceria entre 2 y 3% este afio. En este escenario se estimo que el PIB de nuestros
socios comerciales creceria 0,4%, cifra que con las correcciones de los Ultimos meses se
estima llegaria a una caida mayor a 1%. Como les indiqué al comienzo, este es un cambio
de escenario no menor, que, ciertamente, afectara las proyecciones de crecimiento de
nuestra economia. Aungue todos los meses realizamos gjercicios en que intentamos medir
el impacto de los cambios en e entorno macroeconémico sobre nuestro propio escenario
base, no contamos alin con una revision definitiva y completa del escenario que nos
permita decir, con algin nivel de probabilidad razonable, en que orden de magnitud se



encontrara el crecimiento del 2009. No obstante, no es muy dificil adivinar que este sera
menor que €l rango de 2 a 3% que preveiamos en enero. Cuanto, esta por verse. En todo
caso, puede tomarse como antecedente el cambio en las proyecciones de los analistas que
responden la Encuesta de Expectativas Econdmicas que redliza el Banco o € ultimo
numero de Consensus Forecasts. En estas proyecciones, €l crecimiento previsto para este
ano paso, respectivamente, de 2y 1,9% en diciembre, a0,2 y 0,0% en marzo.

L as acciones del Banco Central en lacrisis

Desde que seinici6 la crisis, a mediados del 2007, las acciones del Banco Central se han
focalizado en tres &mbitos:

e Acumulacion de reservas.
e Provision deliquidez en pesosy dolares.
e Relgjamiento monetario.

El primer semestre del afio pasado se produjo un inusual fortalecimiento del peso, en un
contexto en que existian grandes riesgos de deterioro del ambiente financiero
internacional, tal como ocurrid. Al mismo tiempo, las presiones inflacionarias habian sido
relativamente acotadas durante el primer trimestre. En este escenario, el Consgo del
Banco decidio fortalecer nuestra posicion de liquidez internacional por la via de acumular
8.000 millones de ddlares en un periodo de ocho meses. Para preservar la independencia
de la politica monetaria, es decir, no superditarla a la politica cambiaria ni a un valor
determinado del tipo de cambio, se optd por una modalidad preanunciada y mecanica de
compra de 50 millones de ddlares diarios. De hecho, tal fue €l grado de independencia,
gue posteriormente se pudo subir la tasa de interés ante un escenario inflacionario mas
complgo, sin dgjar de intervenir.

A mediados de septiembre, las tensiones de liquidez en el mundo, y también en Chile,
aumentaron de manera sustancial. Esto llevé a Consgjo a dar término a programa de
compra de reservas cuando se habia acumulado algo menos de 6.000 millones de ddlares,
guedando con una posicién de liquidez internaciona suficientemente holgada para
mitigar posibles procesos de sudden stop de los flujos de capitales.

Ademas, ante €l recrudecimiento de los problemas de liquidez, el Banco anuncio la oferta
de liquidez en pesos y dolares a través de repos y swaps. Posteriormente, en octubre, se
amplio la gama de colaterales elegibles y se extendi6 el programa de swap en délares por
seis meses. Luego, en diciembre, se continud con la ampliacién de plazos, anunciando la
extension del programa de repos y swaps por todo e 2009, y volviendo a ampliar €
abanico de colaterales elegibles. El propésito de estas medidas fue alinear las tasas de
mercado con la Tasa de Politica Monetariay aliviar las tensiones de liquidez en dolares.
Ambos objetivos han sido cumplidos, y la escasa demanda por dblares a través de
operaciones swap muestra que nuestra economia sigue con un acceso fluido a los
mercados financieros internacionales. En todo caso, y para asegurar la liquidez, los
instrumentos disefiados el afio pasado seguiran vigentes por todo este afio, y de ser



necesario se ampliaran para permitir e normal funcionamiento del sistema financiero.
Ello, para que este pueda cumplir con su rol de canalizacion del crédito al sector privado
no financiero.

Es importante destacar que para que los mecanismos de transmision de la politica
monetaria funcionen adecuadamente se debe alinear el mercado monetario con la TPM.
Nada se obtiene reduciendo la tasa de interés, si esto no se transmite al resto del mercado.
Es por ello que, enfrentados a recrudecimiento de lacrisis, la primeratareafue aliviar las
presiones de liquidez.

Con €l desarrollo de lacrisis, y sus consiguientes efectos sobre lainflacion proyectada, se
abrieron espacios para un relgjamiento monetario. Este ha sido de magnitudes muy
significativas, tanto Si se le compara con experiencias previas como con lo que han hecho
otros bancos centrales. Durante el primer trimestre la Tasa de Politica Monetaria se redujo
en 600 puntos base, pasando de 8,25 a 2,25%.

Es importante volver a notar que nuestra economia no ha sufrido los problemas que han
debido enfrentar otras economias en sus sistemas financieros. Por €llo, la relgacion
monetaria en Chile no busca restablecer el funcionamiento del crédito, como puede
suceder en otros paises, sino que ha sido enteramente coherente con las perspectivas
inflacionarias. Ello es fruto de un esquema de metas de inflacion creible, que actud
coherentemente con su objetivo cuando la inflacion amenazaba con ser indeseadamente
dta, y lo esta haciendo con la misma coherencia cuando existen riesgos de que la
inflacion pueda ser indeseadamente baja.

Aungue las rebgjas de la tasa de interés han tenido una intensidad no vista, su magnitud es
acorde con las circunstancias. Ellas buscan mitigar los riesgos sobre la economia chilena
de un deterioro prolongado de la economia mundial, lo que ha hecho que la habitual
gradualidad con que se realizan los movimientos de la TPM fuera abandonada a favor de
un guste mas rapido. Ademés, vista la evidencia reciente, un guste rgpido podria
acelerar, més ala de lo que la magnitud de larebaja en si implicaria, su transmisién alas
tasas de mercado, algo que ademas se puede haber facilitado por la eliminacion del
impuesto de timbres y estampillas. De este modo, tal como lo sefiadlamos en el
comunicado de nuestra Ultima reunion, hemos aproximado la TPM a un nivel que
estimamos es coherente con €l escenario macroecondmico actual y los riesgos que
enfrentamos. Sin embargo, no podemos cantar victoria, por cuanto la velocidad con la que
los acontecimientos se desarrollan no permite descansar en que €l trabajo ya se ha hecho.
No obstante, como también sefialamos en e comunicado, los eventuales gjustes a la baja
de la TPM serén de una magnitud y frecuencia comparables con los patrones histéricos,
gue distan bastante de lo que hemos visto en los Ultimos tres meses. En lo principal,
porque es necesario darle tiempo a los mecanismos de transmision de la politica
monetaria para que actlen y puedan verse en la préctica las consecuencias de las
decisiones ya tomadas.



Consideracionesfinales

Quisierafinalizar con algunas lecciones sobre la conduccion de la politica monetaria que
han surgido del gran aumento de lainflacién, ocurrido desde mediados del 2007, hasta la
coyunturainternacional que enfrentamos hoy.

En primer lugar, més de alguna vez se destaco que Chile era uno de los paises donde se
habia observado un mayor aumento de la inflacion, mas de tres veces la meta, a mismo
tiempo que la tasa de interés habia subido menos que en otras economias con menor
impulso inflacionario. Como antes argumenté, nuestra respuesta de politica fue
plenamente coherente con un marco de politica monetaria flexible. Conforme el shock de
precios se hizo mas fuerte y persistente, la politica monetaria se torné més restrictiva. Esa
misma flexibilidad en € manejo de la politica monetaria es la que nos permite hoy
reaccionar rapidamente al fuerte deterioro en las condiciones externas. Afortunadamente
nuestra economia es suficientemente sdlida para absorber cambios significativos en el
curso de la politica monetaria, sin amenazar la estabilidad.

En segundo lugar, la dinamica inflacionaria es muy compleja'y no se puede mecanizar
linealmente sobre |a base de la evidencia histérica. A principios de esta década, cuando la
inflaciéon se consolidaba en niveles bajos, se observd que la persistencia de la inflacion
habia bajado sustancialmente, reduciendo e impacto de la propagacion via indexacion y
otros fendmenos que daban cuenta de nuestro pasado de alta inflacién (Garciay Valdés,
2005). Con € resurgimiento de la inflacién, la persistencia volvio, y se pensd que nos
acompafiaria por un largo tiempo, pues se consideré que la indexacion habia resucitado
con fuerza. No quiero descartar dicha l6gica, pero hemos aprendido, y debiéramos
confirmarlo con investigaciones futuras, que la persistencia no es estable y depende en
gran medida del contexto global. Eso es particularmente valido en una economia de
mercado, pequefiay muy abierta’.

Finalmente, quisiera hacer una reflexion sobre e desafio comunicacional que
enfrentamos. No solo debemos aplicar las poaliticas correctas, sino que ponerlas en €l
contexto adecuado. He descrito un panorama mundial muy adverso, y alguien podria
cuestionar que una autoridad haga esto, pues con ello podria generar algin grado de
pesimismo. Muy por €l contrario, creo que, en primer lugar, hay que hablar con realismo,
y desconocer o grave de la situacion mundia seria no entender |o que est4 pasando. La
confianza se gana con sinceridad y politicas apropiadas para e momento que se vive. Hay
un segundo elemento que me permite hablar con cierta libertad y crudeza: la conviccion
de que nuestra economia esta sana'y muy bien preparada en esta coyuntura, algo que no
sucedié en crisis externas anteriores. Las politicas monetaria y fiscal se estén utilizando
con un elevado grado de expansividad, para asi limitar todo lo posible los efectos de la
actua crisisinternacional. Ello, sin lugar a dudas, es una muy buena noticia.

" Se puede argumentar, tal como se hizo cuando la inflacion subia, que ello era el resultado del ciclo de la
demanda interna, que de crecer con fuerza se desaceleré con fuerza. No obstante, la desaceleracion de la
demanda esta ocurriendo en todo € mundo, y la reduccion de la inflacion se observa con mucha mayor
fuerzaen Chile. Por lo tanto, estamos en presencia de factores estructural es que van mas alla de los cambios
en lademanda
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Tabla 1

Proyecciones de crecimiento para el 2009
(PIB medido a precios de mercado, porcentaje)

Sep. 2008 Dic. 2008 Mar. 2009

Mundo 2,5 0,4 -1,6
Estados Unidos 1,4 -1,3 -2,8
Zona Euro 0,9 -0,9 -2,6
Japoén 0,9 -0,9 -5,8
Asia Pacifico 4,6 2,7 -0,2
Europa del Este 5,6 3,0 -0,5
América Latina 3,7 2,1 0,3

Fuente: Consensus Forecasts de la fecha indicada.

Grafico 1

TPM Chile y Fed Funds EE.UU.

(porcentaje)
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(*) A partir de agosto del 2001 la TPM corresponde a una tasa de interés nominal, previo a ese fecha

corresponde a una tasa reajustable.

Fuentes: Banco Central de Chile y Reserva Federal EE.UU.
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Grafico 2
Precios de la vivienda

(indice nominal, primer trimestre 2001=100)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico 3

Variacion acumulada del IPC por pais
(porcentaje)
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Para el resto, febrero del 2009.
Fuente: Oficinas de estadisticas de cada pais.
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Grafico 4
Inflacion y expectativas
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Compensacién inflacionaria calculada a partir de contratos swaps.
(2) Encuesta de Expectativas Econémicas del Banco Central de Chile.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico 5
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Grafico 6
PIB y Demanda Interna
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 7
Costo del crédito bancario en el exterior para residentes en Chile
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 8
PIB y produccién industrial
(variacién real anual, porcentaje)
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(b) Variacion promedio anual de la produccion
industrial entre octubre del 2008 y enero del 2009.

Fuentes: Banco Central de Chile, CEIC Data y Banco Central de China.

Grafico 9

Chile: volumen y precio de las exportaciones totales

(variacion anual, porcentaje)
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Grafico 10
Percepcion econémica
(indices de difusién, porcentaje)
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(1) Corea tiene pivote en 100. (2) Las series de Japdn, Zona Euro y Corea tienen pivote en 50. El resto de las series, son
indices con base en enero 2007=100. Para Chile, se utiliza el IPEC de Adimark e IMCE de Universidad Adolfo
Ibafiez/ICARE.

Fuentes: Adimark, Bloomberg e ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez.
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