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Introduccion

El objetivo de esta exposicidn es examinar el tema de la efectividad
de la politica monetaria en Chile. En primer lugar, mencionaremos
el rol y la importancia que tiene la politica monetaria y el verdadero
privilegio que tenemos como pais de poder utilizarla como
instrumento contraciclico y de discutir al respecto. Luego
examinaremos desde un punto de vista conceptual y empirico, los
mecanismos de transmision de la politica monetaria y los efectos
esperados de cambios en las tasas de interés. Analizaremos también
la experiencia del 2001 con la politica monetaria y la transmision de la
reduccién de tasas del primer semestre. Al finalizar esta exposicion
analizaremos perspectivas macroecondmicas para este afio.

La politica monetaria en Chile ha tenido que enfrentar situaciones
de gran complejidad desde 1997, cuando se desatd la crisis
asiatica. Ademas de enfrentar un complicado panorama externo,
incluyendo graves problemas financieros en economias emergentes
en los afios 1998-1999, también complicé el manejo econémico
un fuerte shock petrolero en el 2000 y una recesion o una gran
desaceleracidn en las principales economias industrializadas
durante el afio 2001.

Por su parte, el marco de politica econdémica ha variado en aspectos
sustanciales. Es asi como el tipo de cambio flota libremente,
tenemos un rango meta para la inflacion, se completo el proceso
de apertura de la cuenta de capitales y la politica fiscal se guia por
una regla preanunciada. En materia de politica financiera, cabe

destacar la nominalizacion de la politica monetaria en agosto del
afo 2001, la profundizacién del mercado de instrumentos de
cobertura de riesgo y la reciente autorizacion a los pagos de
intereses en cuentas corrientes. A esto Se agrega una gran reforma
al mercado de capitales doméstico. Esta claro que han sucedido
muchas cosas durante los dltimos cuatro afios.

En parte, como consecuencia de la magnitud de estos shocks y
cambios, pero también debido a la importancia que la sociedad
asigna a la politica monetaria, este proceso no ha estado exento
de debate. La discusion ha girado en torno a multiples aspectos,
que van desde los instrumentos y los objetivos de la politica, hasta
la existencia misma de transmision desde la politica monetaria
hacia sus objetivos, lo que se ha llamado la efectividad de la politica.

Sin duda, lo que ha sucedido con la macroeconomia durante el
2001 ha alimentado la discusion sobre la efectividad de la politica
monetaria, siendo dos los hechos mas relevantes a los que se
recurre en este debate.

El primero es que durante los Gltimos trimestres el crecimiento
efectivo del producto ha resultado ser sustancialmente menor al
anticipado tanto por las autoridades como por los distintos analistas
del mercado. El tamafio exacto de las revisiones de proyeccion ha
variado segun la fuente, pero el signo es el mismo. Como es
habitual, ademas, durante periodos en que existe una sorpresa
—en este caso desagradable— las proyecciones de crecimiento
son sistematicamente ajustadas, dando la percepcién de un proceso
interminable. Los datos historicos son reveladores: en septiembre
del 2000, las proyecciones privadas consideraban un crecimiento
de 5,8% para el 2001 mientras que en mayo del 2001 estas
proyecciones se habian ajustado a 4,2%, cifras que se comparan
con un crecimiento efectivo de 2,8% de acuerdo con las nuevas
cuentas nacionales. Las proyecciones del Banco Central no tuvieron
una trayectoria diferente (cuadro 1).

Las estimaciones que se realizaban a fines del 2000 y comienzos
del 2001 no eran antojadizas, sino que se sustentaban en una
recuperacion prevista de la demanda externa, un aumento esperado
de los términos de intercambio, disminucién de las tasas de interés
de largo plazo y relativa mayor estabilidad financiera de las
economias emergentes. Se presentaban, sin embargo, como una
correccion a la baja respecto de proyecciones anteriores, en parte
por la constatacion de una demanda interna menos dindmica que
lo anticipado.

El segundo hecho relevante en esta discusion es que la politica
monetaria fue mas expansiva durante el 2001. En efecto,
considerando tanto las sefiales de desaceleracion de la demanda
interna, como el empeoramiento de las perspectivas de crecimiento
de nuestros socios comerciales, el Banco Central rebajé



sucesivamente la tasa de interés durante el primer semestre del
2001. Es asi como se recorto la tasa en cinco oportunidades,
pasando desde UF + 5% en enero a UF + 3,5% en junio. Esto se
sumaba a un recorte de 50 puntos base realizado en agosto del
afio 2001, cuando se percibieron los primeros sintomas de una
demanda interna débil (gréafico 1).

El nivel de las tasas de interés se mantuvo inalterado durante el
segundo semestre del 2001, aunque en agosto se dio el paso mas
importante del proceso de nominalizacion de la politica monetaria
al fijarse la tasa de politica en términos nominales. Luego, se
inicié un nuevo proceso de recortes de tasas de interés durante el
primer trimestre de este afio. De esta forma entre enero y marzo,
la tasa de interés de politica ha disminuido en 175 puntos base.

El conjunto de reducciones en las tasas de interés de politica
monetaria de los Gltimos quince meses ha servido de base para
una intensa discusion respecto de la efectividad de la politica
monetaria. A la luz de los resultados observados muchos se
preguntan si sirvieron los recortes de tasas de interés o si la politica
monetaria tiene verdaderamente efectos relevantes. Algunos incluso
han argumentado que es indtil, que todo es un “problema de
expectativas”.

Es interesante recordar que en 1997 existié una discusion similar
cuando el consumo se venia expandiendo aceleradamente y algunas
personas afirmaban que aumentar la tasa de interés no tenia ningtin
efecto y, por lo tanto, no servia para regular su crecimiento. Se
llegé a considerar que la politica monetaria podia tener efectos
paradajicos: que para controlar la expansion del gasto se debia
disminuir la tasa de interés. Hoy, hay quienes argumentan que para
estimular el gasto hay que subirla.

El rol de la politica monetaria

El ol central de la politica monetaria es mantener la estabilidad de
precios, condicién necesaria, aunque no suficiente, para lograr
estabilidad macroecondmica. Existe consenso, tanto a nivel tedrico
como practico, que una inflacion alta sélo perjudica la capacidad
de crecimiento de las economias, con costos que, ademas, son
pagados en mayor proporcion por los mas pobres. Latinoamérica
esta lamentablemente llena de ejemplos que corroboran esto.

Ahora bien, sucede que en el proceso de mantener una inflacion
baja y estable, la politica monetaria asume también un rol de
estabilizacion del producto, en particular cuando existen shocks
que afectan en un mismo sentido tanto la actividad como la
inflacién. Asi, la politica monetaria también puede tener efectos
contraciclicos sobre la actividad. Con el objetivo de reducir la
variabilidad de la inflacion también puede reducirse la volatilidad

del producto y del empleo. Este es el caso que enfrentamos, por
ejemplo, cuando se debilita el gasto privado afectando
negativamente las perspectivas tanto de crecimiento como de
inflacion.

Pero también existen shocks mas dificiles de abordar, en que la
sincronia de los efectos sobre la actividad y la inflacion no se
mantiene. Es claro, en este sentido, que la politica monetaria no
esta capacitada para resolver todos los problemas que enfrenta la
economia. Por ejemplo, un alza desmedida en los salarios,
inconsistente con los aumentos de productividad, constituye un
dilema que la politica monetaria no puede acomodar sin poner en
riesgo los objetivos de estabilidad. Por esto, la politica salarial es,
en si misma, un componente clave en el marco de politica
econdmica.

Otro hecho que ejemplifica este tipo de perturbacion méas compleja,
lo constituye un cambio subito en el precio del petrdleo. En este
caso, la politica monetaria debe graduar la velocidad con que
actlia, distinguiendo cambios en el nivel de precios que suceden
por una sola vez, de aquellos persistentes que significan inflacion
genuina, y, de esa manera, acotar los efectos reales de la reaccion
de politica. Por supuesto, todo esto basado siempre en la premisa
que el control inflacionario es ineludible.

Ademas de las complicaciones que tiene el poder reconocer el
tipo de perturbacion que sufre la economia, la politica monetaria
enfrenta otras dificultades: existe incertidumbre sobre el tamafio y
la persistencia de los shocks observados, no se conoce con certeza
el tamafio de las brechas de capacidad productiva que tiene la
economia, y, como es bien sabido, la politica monetaria toma
tiempo en transmitirse, tiempo que, ademas, varia, al igual que la
magnitud del efecto de un cambio de politica dado.

Con todo, y a pesar de estas dificultades, existen mas beneficios
gue costos de mantener una politica monetaria activa en un pais
como Chile. El beneficio de disminuir la volatilidad de la inflacion,
y la reduccion, aunque parcial, de la volatilidad de los niveles de
actividad justifican ampliamente la existencia de una politica mone-
taria que trata de hacer frente a las desviaciones mas relevantes.

Es importante reconocer, ademas, que el tipo de discusion que
nos ocupa es algo a lo que sélo algunas economias emergentes
acceden. Chile es un pais privilegiado en este sentido porque,
gracias a la solidez y consistencia de sus instituciones y de su
politica macroeconomica, tiene la posibilidad de discutir el grado méas
apropiado y la efectividad de la politica monetariacontraciclica. En la
gran mayoria de los paises, la discusion es otra; Como limitar los
efectos desestabilizadores de la politica macroeconémica. De
hecho, hemos podido seguir una politica monetaria expansiva,



mientras otros se ven impedidos de hacerlo. Nuestra tasa de interés
hoy es la méas baja de América Latina, y la tasa de crecimiento es
de las mas altas entre los paises emergentes.

En nuestro pais, durante los Ultimos 17 afios, se ha ido acumulando
una sélida posicion de solvencia y liquidez externa, junto con la
reduccion sostenida de la inflacion en un ambiente donde ha primado
un sistema financiero saludable y cuentas fiscales balanceadas. Todos
estos elementos han significado el reconocimiento generalizado de las
principales economias e instituciones del globo y la clara diferenciacion
respecto de la gran mayoria de las economias emergentes.

La solidez de sus fundamentos macroeconomicos, la solvencia
externa, la solidez fiscal, la del sistema financiero y la de las
instituciones y la de las politicas son los pilares en que se sustenta
la economia chilena.

El conjunto de reformas aplicadas a lo largo de las Gltimas décadas
significd un importante incremento del potencial de crecimiento
de la economia chilena, junto con contribuir a reducir rapidamente
los indicadores de pobreza nacional. Es asi como durante los
Gltimos 16 afios la economia chilena experimentd tasas de
crecimiento del producto interno bruto (PIB) promedio anual del
orden de 6,0%, lo que nos ha permitido pasar a la categoria de
pais de ingreso medio alto (gréfico 2).

En materia inflacionaria, durante la década de los noventa, el alto
grado de compromiso contra la inflacién asumido formalmente
por el Banco Central a partir de la obtencion de su autonomia,
significo la reduccion de la variabilidad de la inflacién y de su nivel
desde alrededor de 30%, hasta valores que flucttian en un rango
de 2 a 4%, comparables a los de las economias industrializadas.
Esto ha sido posible gracias a una politica que, a lo largo de los Gltimos
once afios, ha utilizado como instrumento de politica la tasa de interés,
y ha sido ampliamente apoyada y creida por el mercado (grafico 3).

Otra caracteristica distintiva que presenta la economia chilena ha
sido la persistente disciplina fiscal. En efecto, durante gran parte
de los afios noventa esta disciplina ha significado la consecucién
de superavit 0 muy moderados déficit. Este compromiso con la
responsabilidad fiscal permitié equilibrar y fortalecer las finanzas
publicas, toda vez que facilito rebajar la deuda publica en forma
importante aunque en algunos afios el gasto con efecto
macroecondmico tendié a subir mas de lo deseable. Cabe
destacar, ademas, como un hito clave en la economia chilena, el
que a partir del afio 2000 se haya establecido una regla de politica
fiscal basada en la mantencién de un superdvit estructural
equivalente a 1% del PIB cada afio (gréfico 4).

A todo lo anterior, se suma el que la posicion de solvencia y
liquidez internacional de Chile se fue afianzando, en forma gradual,

durante la década de los noventa. Lo anterior ha permitido que
Chile haya logrado consolidar un proceso gradual de
internacionalizacién financiera y comercial de su economia,
incluso en medio del complejo y turbulento escenario internacional
que han debido enfrentar las economias emergentes en los Gltimos
afios. Cambios estructurales, como el régimen de flotacién
cambiaria, la eliminacién de las restricciones a los flujos de capital
y la reforma al mercado de capitales son pasos importantes dentro
de este proceso. Los niveles alcanzados por el déficit en cuenta
corriente durante los Ultimos afios son una clara evidencia de una
situacion de solidez en las cuentas externas desde la perspectiva
macroecondmica, niveles que se proyecta se mantendran en
adelante, con tasas de crecimiento econémico més elevadas
(gréfico 5).

Esta solida posicion ha redundado en una diferenciacién notoria
de Chile respecto de otras economias de la region, manteniéndose
desde 1995 en el mejor nivel de clasificacion de riesgo de
Latinoamérica (A-) y con niveles de premio por riesgo soberano
muy por debajo del resto de las economias emergentes (graficos
6y7).

Por su parte, el sistema financiero ha tendido hacia una progresiva
consolidacion y profundizacion en el mercado interno y hacia la
internacionalizacién, incorporando nuevos productos —factoring,
leasing, securitizacidn, entre otros— y una regulacion que le ha
permitido aumentar su nivel de exposicion en otras economias. La
eliminacion de las barreras, tanto a la entrada como a la salida de
capitales, ha sido un elemento esencial al desarrollo del sistema
financiero. Por otra parte, el perfeccionamiento del mercado de
derivados y de productos de cobertura de riesgos han permitido
una mayor profundizacion y flexibilizacion del mercado cambiario.

Otro punto notable del sistema financiero chileno, altamente
valorado nacional e internacionalmente, se refiere a la fortaleza
del marco regulatorio y de la calidad de la supervision que realiza
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. De
hecho, los indicadores de solvencia, como son el nivel de
capitalizacién y la proporcidn de la cartera vencida, confirman
esta afirmacion. El nivel de capitalizacion del sistema financiero
en enero del 2002, medido de acuerdo con el indicador de
Basilea, es de 14,5% sobre los activos ponderados por riesgo,
que si bien incluye los excedentes del afio 2001, esta muy por
sobre el que se recomienda como norma internacional (8%). La
cartera vencida, por su parte, se mantiene en niveles bajo 2%
(gréfico 8).

Los pilares antes mencionados conforman una parte fundamental
del activo que posee nuestra nacién y que a la hora de las
comparaciones la hacen tan diferente de la gran mayoria de las
economias emergentes. Por tal motivo, se trata de logros sobre



los que no se puede transar, con miras a insertar a Chile dentro del
contexto de las principales economias del mundo, ojala en un
futuro no demasiado lejano.

Mecanismos de transmision y efectos de la politica
monetaria

A partir de este marco de estabilidad y solvencia es posible analizar,
desde el punto de vista conceptual y empirico, como se transmite
la politica monetaria en una economia como la chilena
(cuadro 2).

La teorfa indica que existen varios canales a través de los cuales la
politica monetaria es transmitida sobre la demanda agregada, el
producto y la inflacion. La explicacion tradicional de la forma en
que opera la politica monetaria sobre la economia se basa en que
los movimientos de la tasa de interés del Banco Central tienen
efectos sobre otras tasas de interés —por ejemplo, las tasas de
colocacién del sistema bancario— lo que a su vez influye sobre
las decisiones de consumo e inversion. Estos agregados, a su vez,
afectan la demanda agregada y los precios.

Este efecto directo puede complementarse con otros mecanismos
de transmisién, como el rol que juega el mercado financiero a
través del volumen de préstamos que concede (el llamado canal
del crédito), el efecto en expectativas de crecimiento e inflacién
que tiene la politica monetaria, y la forma en que el movimiento en
las tasas de interés afecta los precios de distintos activos en la
economia. En este ltimo caso, sobresalen los cambios que produce
la politica monetaria en el tipo de cambio y en el nivel de precios
de otros activos, y, por esa via, en la riqueza. Los movimientos
cambiarios, por su parte, afectan el costo de los bienes importados
y la competitividad relativa de los sectores productivos, lo que a su
vez repercute sobre la demanda externa neta.

Estos canales de transmision no son mecanismos independientes,
sino fendmenos interrelacionados que operaran de manera
simultanea y conjunta frente a una determinada variacion en las
tasas de interés. El efecto final neto estara dado por la combinacion
de factores como la sensibilidad de la inversion y el consumo al
costo de fondos, la distribucion de activos en la economia, la
profundidad y diversificacion del mercado financiero, entre otros.
Es posible esperar, en todo caso, que el mecanismo tradicional y
el efecto cambiario sean mecanismos de relevancia en una
economia como la chilena, aunque los efectos de la politica
monetaria varien en el tiempo.

Mas alla de este analisis conceptual, es importante destacar que
los distintos estudios empiricos realizados para la economia chilena
durante la Gltima década muestran que, en promedio, la politica

monetaria tiene claros efectos sobre el nivel de actividad e inflacion.
Ciertamente estos estudios tienen diferencias en las magnitudes
estimadas de estos efectos, pero en conjunto permiten refutar el
argumento de irrelevancia de la politica monetaria. [Rosende y
Herrera (1991), Valdés (1997), Parrado (2001), Garcia (2001),
Bravo y Garcia (2002).]

Es interesante corroborar, ademas, que las estimaciones sobre los
efectos de la politica monetaria que se realizan para Chile no
difieren significativamente de las estimaciones que se realizan para
otros paises. La politica monetaria no parece ser ni mas ni menos
efectiva en Chile que en otros paises de similar desarrollo
institucional y economico.

En este sentido, vale la pena destacar una encuesta realizada por
economistas de nuestro Banco Central a un conjunto de otros
bancos centrales, y en la que se pregunt6 por la estimacién que
maneja cada banco acerca del impacto sobre actividad e inflacién
de un cambio en las tasas de interés de politica monetaria de 100
puntos base durante un trimestre [Schmidt-Hebbel y Tapia (2002)].
Los bancos centrales encuestados tienen, sin excepcidn, un régimen
de politica como el nuestro basado en metas de inflacion y
flotacién cambiaria.

Los resultados son categéricos: ante una rebaja de tasas de interés,
tanto la actividad econdémica como la inflacion aumentan. Y, mas
interesante aun, las magnitudes de la reaccion de cada economia
son similares y las magnitudes estimadas para Chile no son
especialmente diferentes a las estimadas para otros paises. Quizas
lo Unico que sobresale en el caso de nuestro pais es la relativa
mayor persistencia con que reacciona la inflacién, cuestion que
sin duda esta relacionada con los niveles de indizacion que ain
prevalecen en la economia (cuadro 3).

Si bien parece ser claro que la politica monetaria tiene en promedio
los efectos que hemos comentado, es necesario precisar que,
con frecuencia, el impacto real de la politica monetaria difiere de
la reaccién tipica que se espera. Esto sucede tanto en la dimensién
temporal —existen cambios de tasas de interés més efectivos que
otros—y en la dimensién de agentes econémicos—un mismo
cambio en la tasa de interés genera efectos heterogéneos a nivel
de sectores, empresas y personas. Algunos factores que estan
detras de esta heterogeneidad son: (i) la disimil y cambiante
capacidad que tienen las empresas para acceder a fuentes de
financiamiento alternativas; (ii) los distintos efectos patrimoniales
que generan cambios en el tipo de cambio; (iii) la capacidad
variable que tienen las empresas de traspasar cambios de costos
hacia precios finales; y (iv) la cantidad y caracteristicas de la
cartera de proyectos de inversién y consumo cuya materializacién
puede verse afectada por la politica monetaria.



La experiencia del periodo 2000-2001

A partir de los antecedentes descritos se puede analizar qué sucedio
durante el 2001 y si, efectivamente, como algunos han
argumentado, la politica monetaria no ha tenido efectos.

Lo primero es constatar una cuestion de ldgica elemental. Al igual
como no se puede inferir que la apertura de los paraguas ocasiona
la lluvia —aunque veamos que ambos fendomenos ocurran a la
vez— el observar un crecimiento del producto inferior al esperado,
al tiempo que hay reducciones de la tasa de interés de politica, no
permite concluir que la politica monetaria es inefectiva. De hecho,
a la luz de la evidencia descrita, existieron otros factores que
influyeron negativamente en la evolucion de la actividad econdmica.

Respecto de la politica monetaria, los distintos indicadores
intermedios muestran que ésta efectivamente tuvo un rol expansivo
durante el 2001. Por ejemplo, la cantidad de dinero nominal se
expandié en promedio 15,3% anual, mientras que las colocaciones
nominales totales en moneda nacional aumentaron 10%. Ambas
cifras son claramente superiores a la suma del crecimiento del PIB
y lainflacion promedio que lleg6 a 6,4%. De hecho, durante el
afio pasado hubo varios distinguidos analistas que criticaron la
expansion del dinero por considerarla exagerada.

Una tendencia que también ratifica esta expansion monetaria es la
mostrada por las tasas de interés de los diferentes documentos
emitidos por el Banco Central. Por ejemplo, los documentos
reajustables a 8 y 20 afios finalizaron el afio 2000 con promedios
algo por debajo de UF + 6%. A fines del afio 2001 habianalcanzado
tasas de UF + 4,8%y 5,3%, respectivamente (grafico 9).

Por el lado cambiario la reaccién también confirma la expansividad
de la politica, aunque en la depreciacion observada influyeron los
términos de intercambio y las turbulencias regionales. En todo
caso el tipo de cambio real aumenté mas de 12% en promedio
durante el 2001, lo que sin duda tuvo influencias sobre el aumento
del volumen de exportaciones de 9,7% observado durante el afio
(grafico 10).

Quizas un ejercicio mas interesante es preguntarse qué hubiese
pasado con la actividad econdmica si las tasas de interés no
hubiesen disminuido durante el 2001, es decir, si a fines del 2001
hubiesen sido 150 puntos base mas elevadas. Pienso que es muy
dificil argumentar que la situacion hubiese sido mejor. De hecho,
a base de los modelos de proyeccion que habitualmente utiliza el
Banco Central, que consideran el efecto de las tasas de interés
tanto de corto como las de largo plazo, y el impacto del tipo de
cambio real sobre la demanda externa neta, es posible afirmar que
si la politica monetaria no hubiese reaccionado durante el primer

semestre del 2001, el producto chileno habria crecido como
maximo 1,8% y no 2,8% observado.

Si la politica monetaria tuvo un sesgo expansivo y argumentamos
que fue efectiva, ¢qué explica entonces el aumento de actividad
menor al proyectado? Las explicaciones mas importantes radican
en una evolucién de variables externas claves muy diferente a lo
anticipado y un comportamiento del gasto interno considerable-
mente mas débil que lo previsto. La evolucion de la actividad en
EE.UU. y otros paises industrializados, los atentados terroristas de
septiembre del 2001 y la situacion financiera regional impactaron
negativamente las posibilidades de crecimiento (cuadro 4).

Las cifras son elocuentes. El crecimiento mundial esperado para
el 2001 era 4,2% en septiembre del 2000, resultando finalmente
en 2,2%. En el caso de nuestros socios comerciales la revision es
aln mas dramatica: desde un crecimiento esperado de 3,6%
pasamos a sélo 1%. El precio del cobre result6 15 centavos por
debajo de lo previsto, el precio del petroleo sélo un délar menor
que lo anticipado, y los términos de intercambio en vez de aumentar
2,4% disminuyeron 7%. No es facil dimensionar con exactitud el
efecto de todos estos acontecimientos, pero sin duda podrian
explicar varios puntos menos de crecimiento. Basta decir que el
ingreso aumentd s6lo 0,5% real durante el afio pasado, con un
impacto negativo por efecto de menores términos de intercambio
respecto del 2000 equivalente a 2,8% del PIB.

Ademas de este negativo entorno externo, durante el 2001 la
demanda interna tuvo una trayectoria de desaceleracion, terminando
el Gltimo trimestre con una caida de 4,9% en 12 meses, lo que
implico que en promedio disminuyera 0,7%. Ciertamente la casi
nula expansion que tuvo el ingreso nacional explica una parte de
esta caida, pero también contribuyeron desarrollos que influyeron
negativamente en la confianza de inversionistas y consumidores,
como las turbulencias financieras observadas en la region, con
directo impacto en el tipo de cambio, el sucesivo empeoramiento
del panorama econémico mundial a lo largo del afio, y una tasa
de desempleo que se mantuvo en niveles elevados. No hay duda
que las expectativas juegan un rol. Pero son hechos reales los que
contribuyen a su formacion o deformacién, incluyendo las
negativas circunstancias externas.

Transmision de la politica monetaria a tasas de interés de
colocacion: 2000-2001

Hasta ahora hemos argumentado que la politica monetaria ha sido
efectiva. Una pregunta diferente, sin embargo, es si ésta fue todo
lo efectiva que potencialmente pudo ser. Como todos saben, ha
existido una fuerte discusion plblica respecto del grado y velocidad



de traspaso que ha existido entre los recortes en la tasa de politica
monetaria y las tasas cobradas por la industria bancaria.
Obviamente, en la medida que el traspaso de tasas sea mas expedito
e involucre a mas clientes, mayor potencia tiene la politica
monetaria, al menos en lo que se refiere al canal tradicional tasas
de interés-gasto.

El andlisis del traspaso de las tasas de interés enfrenta al menos
dos dificultades. La primera es que se tiende a confundir en el
debate el traspaso de las rebajas que se verificaron durante fines
del 2000y la primera mitad del 2001 con los recortes de los
Ultimos tres meses. En el analisis que sigue me concentraré en
evaluar si las rebajas del segundo semestre del 2000 y primer
semestre del 2001 se han efectivamente traspasado. Es justamente
el analisis de esa transferencia el relevante para evaluar el grado
de efectividad de la politica monetaria durante el afio pasado.

La segunda complicacion esta dada por las dificultades de
comparacion que genera la nominalizacion. Debido a que en agosto
del 2001 se paso de fijar la tasa de politica monetaria como un
premio sobre la variacion de la unidad de fomento (UF) a una tasa
estrictamente fija, las tasas de mercado que antes eran volatiles
son ahora estables y viceversa. Este cambio de volatilidades es
justamente uno de los resultados esperados de la nominalizacion
de la politica monetaria. En efecto, durante la primera mitad del
afio, las tasas de las operaciones nominales mostraban una alta
variabilidad, pues se movian de acuerdo con la evolucién de la
inflacién. En cambio, a partir de agosto, las tasas de interés
nominales han sido marcadamente mas estables, situacion que se
ha verificado principalmente en las tasas de captacion de corto
plazo (30 a 89 dias). No es correcto, por lo tanto, simplemente
cotejar tasas de interés observadas durante dos meses cualquiera,
o compararlas con el nivel de la tasa de politica monetaria (TPM).
Lo adecuado, mas bien, es considerar periodos mas amplios y
corregir el efecto de la variacion de la UF sobre las tasas que se
comparan.

El ejercicio que sigue compara las tasas de interés promedio que
prevalecieron entre agosto y diciembre del 2001, periodo de
estabilidad posterior a las rebajas de tasas, y la que se observd
entre febrero y julio del 2000, periodo que también es de
estabilidad, previo a los recortes. Los resultados son los siguientes
(cuadro 5):

- La TPM, medida como tasa nominal, disminuy6 entre estos dos
periodos mas de 400 puntos base, reflejando la disminucion tanto
de la inflacion como de la tasa de politica indizada.

- La tasa de interés nominal de captacion promedio para
operaciones de 30 a 89 dias disminuyé 320 puntos base, mientras
que la tasa de colocacién disminuyd 270 puntos base.

- En el caso de operaciones nominales a plazos de entre 90 y 365
dias, la tasa de captacion disminuy6 230 puntos base. La tasa de
colocacion para este mismo plazo disminuy6 400 puntos base.

- La TPM, medida como una tasa de interés sobre la variacion de
la UF, disminuyé 190 puntos base.

- La tasa de captacion para operaciones reajustables a plazos de
entre 90 y 365 dias disminuy6 en el mismo monto que la TPM.
Pero la tasa de colocaciones disminuyé sdlo 100 puntos base.

Lo anterior muestra que el traspaso no ha sido perfecto, aunque
ha mostrado altos grados de eficiencia en los casos de tasas
nominales para créditos a 90 dias 0 menos, y algo menos de
eficiencia en el caso de operaciones a mas de 90 dias. Losspreads
entre tasas de colocacion y captacién han aumentado en algunos
casos, pero este incremento es de una magnitud claramente menor
a los recortes de tasas decretados por el Banco Central. Y en
algunos casos los spreads en realidad han disminuido.

Los datos agregados, sin embargo, esconden una realidad muy
disimil segtin el tamafio de los deudores. Es este, al parecer, el
corte relevante para entender las distintas posturas del debate
publico. Los datos muestran que para casi 85% de los fondos
prestados, el traspaso es considerable, dirfiamos casi perfecto.
Pero, para 15% restante de los fondos prestados, que represente
aproximadamente 90% de los clientes del sistema, el traspaso ha
sido muy imperfecto, llegando a ser nulo, o incluso perjudicial, en
algunos casos (cuadro 6).

Cabe destacar que el proceso mismo de nominalizacion explica
que el traspaso de tasas sea mayor en el mercado nominal que en
el reajustable, ya que los premios por riesgo inflacion se manifiestan
en este segundo mercado. De hecho, en el periodo analizado, el
spread entre tasas de colocacion y de captacion justamente aumento
mas en este tipo de transaccion. Con el tiempo, el stock de este
tipo de operaciones perdera importancia, situaciéon que
efectivamente ya esta ocurriendo.

Los antecedentes que he revisado indican que la efectividad de la
politica pudo haberse resentido al limitarse el traspaso de rebajas
de tasas hacia algunos segmentos especificos. No obstante, la
evidencia no es contundente respecto de que la importancia de
esta menor efectividad relativa sea crucial desde el punto de vista
macroeconomico. Recordemos que las tasas de interés en la gran
mayoria de los fondos prestados han disminuido de manera
considerable. No podemos, sin embargo, ser complacientes con
lo que sucede. Desde el punto de vista de la politica
macroecondmica, el tema nos preocupa, ya que los mecanismos
de transmisién podrian ganar eficiencia si los traspasos de tasas



fueran mas generalizados. Desde el punto de vista de la equidad,
es claro que existen sectores que enfrentan dificiles condiciones
de acceso al financiamiento. Y desde el punto de vista de la
eficiencia cabe preguntarse si existen proyectos rentables que no
se estan llevando a cabo por falta de financiamiento.

Es evidente entonces que el problema de acceso al financiamiento
y sus condiciones debe ser examinado con méas detencion.
Corresponde, ademas, ir mas alla de la “etapa de denuncia” y
analizar los factores que estan detras del asunto. La agenda pro
crecimiento, afortunadamente, ya contiene varios de estos temas,
incluyendo los referidos al capital de riesgo, ingrediente clave
para que los buenos proyectos reciban financiamiento.

Hay dos materias que nos parecen especialmente relevantes desde
el punto de vista de la transmision de la politica monetaria:

- Primero, las regulaciones y practicas habituales deberian otorgar
mayores facilidades para que los clientes puedan cambiarse de
banco, y de esa manera incrementar la competencia del sistema.
La razén es simple: en la medida que se potencia la movilidad de
los clientes, los cambios en la politica monetaria deberian reflejarse
mas rapidamente en las tasas de interés que enfrenta el pablico. En
este sentido, pensamos que la autorizacion para el pago de intereses
en las cuentas corrientes es un elemento que justamente va en este
sentido al reforzar la competencia bancaria.

Entre otros aspectos, cabria analizar la propuesta de la agenda pro
crecimiento de establecer una central de garantias. Y en el plazo
mas inmediato, deberia implementarse un sistema que facilite el
alzamiento expedito de las garantias a fin de permitir su constitucion
oportuna en favor del nuevo banco acreedor.

También hay otras materias como la transparencia en la divulgacion
de informacion—Ila mas evidente es la publicacién de tasas en
base anual y no mensual—y la restriccién que produce el que la
Unica posibilidad de evitar el impuesto de timbres y estampillas en
renovaciones exista s6lo en el caso de operaciones con el mismo
banco que otorgd inicialmente el crédito.

- Segundo, considerando que una de las razones mas importantes
que explican las restricciones de acceso al crédito es la falta de
informacion, se podria perfeccionar el uso y diseminacion de la
informacion del comportamiento de los pagos, desarrollando, por
ejemplo, un registro de comportamiento positivo. La premisa
béasica, en cualquier caso, debe ser mas y mejor informacién.

En todo caso, la politica del Banco Central toma en cuenta las
demoras en el traspaso de las tasas de politica monetaria a los
clientes de los bancos. Un acortamiento en dichos plazos haria
mas rapido dicho traspaso y mejoraria la efectividad de la politica
monetaria.

Conclusiones y perspectivas

Finalmente, y para terminar, quiero revisar brevemente las
perspectivas macroeconomicas para este afio.

Junto con eso, sin embargo, creo pertinente establecer, a modo
de conclusion, que podemos estar confiados que la politica
monetaria tiene efectos relevantes sobre la actividad econémica.
Es posible que algunas veces sea mas efectiva que otras, pero
tenemos la conviccion que la accion del Banco Central tiene gran
relevancia en los resultados macroeconémicos.

No podemos pretender, sin embargo, que la politica monetaria
sea la solucion para todos los problemas. En este sentido, por
ejemplo, el clima de negocios y su efecto en las expectativas
juega un rol critico en la dindmica de corto plazo. Asimismo, la
flexibilidad que exista en los distintos mercados es crucial en
determinar las caracteristicas que tienen los procesos de ajuste de
nuestra economia. En efecto, en la medida que los precios muestren
mayor rigidez, la absorcion de los distintos shocks tendra mayores
efectos sobre las cantidades, incluyendo actividad y empleo.

Algunos se preguntaran entonces, si la politica monetaria tiene
efectividad, ¢por qué no fue mas expansiva durante el 2001? La
respuesta es sencilla: durante el segundo semestre del afio pasado
enfrentamos grandes turbulencias que amenazaban con desviar en
forma persistente la inflacion del rango meta de 2 a 4%, afectando
el cumplimiento del objetivo prioritario del Banco Central segun la
ley. No es el momento de revisar todos los eventos que tuvimos
que afrontar, pero recordemos la gravedad de los problemas
financieros y de contagio que sufrié Sudamérica y los atentados
terroristas de septiembre.

Afortunadamente durante los dltimos meses la situacién mundial y
de contagio regional ha evolucionado en forma positiva. Las
perspectivas de una rapida recuperacion en EE.UU. son cada vez
mas ciertas, las proyecciones de crecimiento de la mayoria de
nuestros socios comerciales han sido revisadas al alza y los precios
de nuestras exportaciones mas importantes muestran signos de
recuperacion. En el frente regional se mantiene una situacion muy
complicada en Argentina, pero los mercados financieros han
respondido con gran independencia, reconociendo la solidez de
nuestra economia.

En el lado doméstico, los distintos indicadores muestran una
evolucion del gasto interno claramente por debajo de lo anticipado
hace algunos meses, mientras que las presiones inflacionarias se
han mantenido acotadas. En este marco, la inflacion efectiva se
ha mantenido en niveles reducidos, la que a su vez se ha
acompafiado por una disminucion significativa en las expectativas
de inflacion del sector privado.



Todos estos antecedentes han abierto la oportunidad para que la
politica monetaria haya tomado un sesgo alin méas expansivo durante
los Gltimos tres meses, lo que se ha reflejado en los recortes de
tasas que comenté anteriormente. De no haberlo hecho, se
arriesgaba que la inflacién disminuyera persistentemente hacia el
piso e incluso debajo del rango meta en el horizonte habitual de
politica de 12 a 24 meses.

Con todos estos elementos, las perspectivas econémica son
claramente positivas. De hecho, y a pesar de la aletargada demanda
interna, muchos analistas han comenzado a revisar al alza las
proyecciones de crecimiento para este afio y el préximo, gracias
al claro mejoramiento del panorama externo y el impulso de
demanda que esta asociado a la disminucion de tasas de interés.
En suma, es posible mirar el futuro con mayor optimismo, ya que
las condiciones estan dadas para que el proceso de reactivacion
de la economia se acelere durante los proximos trimestres.
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