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A nombre del Consgjo del Banco Central de Chile, les doy la bienvenida a nuestra
Octava Conferencia Anual y agradezco la participacion de distinguidos académicos y
profesionales aqui presentes.

El tema que este afio nos reline es la vulnerabilidad externa y las politicas para su
prevencion.

Durante décadas, las autoridades econdémicas han enfrentado el importante desafio de
reducir la vulnerabilidad de sus economias frente a shocks externos y mejorar la forma
en gue las politicas responden a ellos. En los Ultimos afios, la creciente integracién
financieray comercia ha generado grandes oportunidades para mejorar |as perspectivas
de crecimiento pero en paraelo ha aumentado la necesidad de contar con politicas
disefiadas para aminorar las fluctuaciones econdmicas que emergen de una mayor
interconexion entre economias.

La experiencia de un amplio nUmero de economias emergentes a fines de la década
pasada dan muestra de la importancia que puede tener e grado de vulnerabilidad
externay las politicas con que se hace frente a shocks externos adversos, no solo sobre
la estabilidad macroecondmica sino también sobre el crecimiento de mediano plazo.

En los dltimos afios, la economia chilena hizo frente a un complicado escenario externo.
Lacrisisasiaticaen el periodo 1997-1998, las crisis de Argentinay Turquia en 2001, la
importante desacel eracion mundial durante 2001-2002, y laintensa volatilidad actual en
precios de materias primas son gemplos notorios del complejo marco en € cua la
politica monetaria ha transitado.

Aun cuando € ciclo econdmico de nuestra economia evidenci6 |os efectos negativos de
estos shocks, no es menos cierto que e mejoramiento del marco de politica econémica,
a partir de las lecciones obtenidas en los afios 1980 y 1990, nos permite contar hoy con
un disefio institucional que hace a pais menos vulnerable a shocks externos.

El marco de politicas macroecondmicas y financieras de Chile se basa hoy en tres
pilares esenciales.

En primer lugar se encuentra el régimen de metas de inflacion como ancla nominal de la
economia. El compromiso continuo de la autoridad monetaria con la meta de inflacién
ha permitido la convergencia hacia una inflacion estable en torno a 3%, el centro del
rango-meta de inflacion. Este marco monetario se ha visto fortalecido por la adopcion
de un tipo de cambio flotante desde 1999. El segundo pilar de la estabilidad es la
consolidaciéon de una solida disciplina fiscal, institucionalizada en la adopcién en e afio
2000 de la regla de superavit estructural para e sector publico. Finamente, la



estabilidad macroeconémica y financiera esta apoyada por un sistema bancario solido y
un mercado de capitales profundo y sano, reflejo de una regulacion eficiente y una
supervision efectiva.

Estos tres pilares del marco de politicas han creado las bases del crecimiento y han
contribuido de manera decisiva a que la economia chilena sea hoy menos vulnerable a
shocks externos a lo que fue en el pasado. Asi, la evidencia empirica acumulada en los
ultimos afnos es prueba fehaciente de la mayor capacidad de absorcion de shocks que ha
logrado nuestra economia. Pero como en otras materias, todavia es posible avanzar en
reducir la vulnerabilidad externa de la economia chilena.

Como yaes tradicion, el Banco Central de Chile viene realizando desde el afio 1997 una
conferencia anua con los objetivos de perfeccionar sus propias politicas y de contribuir
al desarrollo y debate de ideas que permitan alcanzar niveles mayores de bienestar para
la sociedad.

Esta octava conferencia se enmarca dentro de estos principios. Esta conferencia
contribuira a desarrollo y debate de ideas sobre la transmision y absorcion de shocks
externos financieros y reales en economias pequefias y abiertas, las opciones disponibles
a la autoridad econdémica para enfrentar a estos shocks y €l desarrollo de nuevos
mecanismos de reduccién de la vulnerabilidad de estas economias a shocks externos.

Desde el punto de vista de politica econdmica, €l interés del Banco Central de Chile en
el tema de esta conferencia radica en € creciente papel de los mercados financieros —
nacionales e internacionales— y de los shocks externos —tanto reales como
financieros— en e disefio y la transmision de la politica monetaria. La creciente
integracion financiera con el mundo ha aumentado los canadles y la velocidad de
transmision de los shocks entre |os paises.

En este contexto, resulta primordial avanzar en e perfeccionamiento de los mercados
financieros y en e disefio de un conjunto de politicas econdmicas que permitan a las
economias emergentes reducir su vulnerabilidad a estos shocks.

Este es un desafio compartido por bancos centrales, ministerios de hacienda e
instituciones financieras internacionales de todo el mundo.

Tal como esta establecido en su ley organica, € Banco Central de Chile busca no sélo
garantizar la estabilidad de la moneda sino también la estabilidad del sistema de pagos
interno y externo de la economia. El objetivo de la estabilidad de la moneda se persigue
con una politica monetaria orientada a mantener la inflacion en un rango de 2 a 4%,
centrado en 3%. El objetivo de estabilidad del sistema de pagos interno y externo se
cautela con la estabilidad macroeconémicay una regulacion y supervision orientada a
lograr una identificacion oportuna y manegjo apropiado de los riesgos. La labor del
Banco encaminada a mantener |a estabilidad de |a moneda se explicita en su Informe de
Politica Monetaria (IPoM), € que sirve de vehiculo para explicar la vision del consgjo
sobre la evolucion reciente y esperada de la inflaciéon y las consecuencias para la
politica monetaria, expone el marco de mediano plazo utilizado por el Consgjo para la
formulacion de la politica monetaria y provee informacion Util para la formacion de
expectativas de | os agentes econdmicos sobre la trayectoria mas probable de lainflacién



y e producto. Este informe considera un balance de riesgos —entre €ellos los
vinculados alos shocks externos— tanto parala actividad como paralainflacion.

En lo que se refiere a la estabilidad de los pagos internos y externos, el Banco agrega
una segunda publicacién a partir de agosto del presente afio: el Informe de Estabilidad
Financiera, que tiene por objeto dar cuenta de los desarrollos més relevantes para Chile
gue inciden en su estabilidad financieray sus perspectivas.

Es por lo tanto de gran interés institucional obtener lecciones—a partir de los debates de
esta conferencia— sobre posibles politicas que, sumadas al marco de politica actual,
permitan a nuestra economia enfrentar de meor manera estos shocks externos y
desarrollar mecanismos que la hagan menos vulnerable a estos.

Entre hoy y mafiana debatiremos con un selecto grupo de académicos y profesionales
estos temas. Daremos inicio con la Conferencia Invitada del Economista Jefe del FMI,
Dr. Raghuram Ragan, quien describira € rol de las instituciones financieras
internacionales en lareduccion de la vulnerabilidad externa.

En la primera sesion de la conferencia, se describiran los hechos estilizados en torno a
impacto de los shocks externos sobre el desempefio macroecondémico. Dicha seccion
evaluara la capacidad tanto de Chile como del resto de economias del mundo para
resistir shocks externos adversos, reales y financieros, como por g emplo, fluctuaciones
en los términos de intercambio, crecimiento de los principales socios comerciales,
fluctuaciones en las tasas redes de interés mundial y € flujo de capitales hacia la
region. En este sentido, César Calderdon, Norman Loayza y Klaus Schmidt-Hebbel
presentan evidenciainternacional sobre el impacto de la apertura comercial y financiera,
y su interaccion con shocks externos sobre € crecimiento y la volatilidad
macroecondémica. Por su parte, Helmut Franken, Eric Parrado y Guillermo Le Fort
evallan la importancia de estos shocks externos en € ciclo econémico de Chile y la
capacidad de nuestra economia para resistir shocks adversos en los Ultimos afios.
Complementando estos trabajos, Fernando Broner y Roberto Rigobdn comparan las
diferencias en los patrones de volatilidad de los flujos de capitales hacia economias
emergentes e industriales, vinculando dichas diferencias a shocks externos que
enfrentan estas economias.

En la segunda sesién, que se desarrollara entere hoy y mafiana, se revisara, en primer
lugar, la experiencia internacional en torno a las respuestas de politica ante shocks
externos, con especial énfasis en el andisis de las diferencias entre las politicas que han
aplicado economias emergentes y desarrolladas para contrarrestar 1os shocks externos.
En segundo lugar, se evaluara tanto € efecto que juegan las reservas internacionales en
la prevencion de crisis externas como €l rol desempefiado recientemente por el mercado
de derivados cambiarios chileno en la reduccion del riesgo cambiario. Tercero, se
discutirén los determinantes y efectos de la exposicion cambiaria en firmas del sector
chileno no-financiero.

Con relacion a primer tema -experiencia internacional de respuestas de politica a
shocks-, Luis Felipe Céspedes, Ilan Goldfajn, Phil Lowe y Rodrigo Valdés analizan las
politicas econdmicas disefiadas por economias emergentes para contrarrestar |os shocks
externos en comparacion con politicas aplicadas por las naciones industriaes,
enumerando |os obstacul os politicos y legales para implementar politicas alternativas en
periodos de crisis. Respecto del segundo tema —papel de las reservas internacionales en



la prevencion de crisis-, Pablo Garcia y Claudio Soto evallan la contribucién de la
liquidez internacional en la reduccion del riesgo de una crisis cambiaria, calculando €l
nivel éptimo de reservas a partir de estimaciones de probabilidades de crisis. Por su
parte, Esteban Jadresic y Jorge Selaive analizan la capacidad del mercado de derivados
cambiarios como mecanismo para reducir la exposicién a riesgo cambiario por parte de
las firmas asi como volatilidad de las fluctuaciones del tipo de cambio. Junto a €llos,
Kevin Cowan, Erwin Hansen y Luis Oscar Herrera evallan la respuesta del sector
privado a los shocks externos enfrentados por la economia chilena a fines de los afios
noventa, distinguiendo los factores anticipados por las firmas de aquellos que fueron
dificiles de predecir o cubrir.

Al final de la Segunda Sesiéon tendremos Conferencias invitadas. La primera, a cargo
del Profesor Sebastian Edwards, analizara la experiencia de las economias emergentes y
en transicion con respecto a la convertibilidad y manejo de la cuenta de capitales, asi
como la imposicién de controles de capital, poniendo énfasis en la relacion empirica
entre las restricciones en la cuenta de capitales y la vulnerabilidad a crisis externas. En
la segunda conferencia invitada, Ernesto Talvi tendra a su cargo € andlisis de la
relacion entre sudden stops y vulnerabilidades financieras y sus posibles consecuencias
sobre las economias de Sudameérica

La ultima parte de la Conferencia —que se llevard a cabo e miércoles— contempla la
evaluacion de posibles instrumentos de politicay de mercado que podrian desarrollarse
para reducir la vulnerabilidad externa. En primer lugar, Kenneth Kletzer andliza €
manegjo de deuda en economias con riesgo, enfatizando el rol de innovaciones
contractuales que ayudarian a suavizar e monto de obligaciones de la deuda ante shocks
externos. Segundo, Francisco Gallego y Geraint Jones estudian €l rol de los regimenes
cambiarios de flotaciébn como un mecanismo de seguro contra shocks externos. Y,
finalmente, Ricardo Caballero y Stavros Panageas analizan estrategias de portafolio
Optimas en un ambiente con sudden stops en € influjo de capitales, ofreciendo asi una
herramienta practica para el manegjo de reservas e inversiones en economias emergentes.

Quedan ustedes invitados a un debate que estoy seguro sera fructifero y permitira
obtener importantes lecciones para el disefio optimo de politicas en un mundo cada vez
mas integrado.

Finalmente, deseo destacar la labor realizada por e equipo de organizacion de esta
Conferencia Anual. Ricardo Caballero, profesor del M.I.T, Luis Felipe Céspedes,
economista senior del Banco y César Calderdn, economista senior del Banco, han
logrado un espléndido programa y una excelente organizacion de esta conferencia,
asistidos eficientemente por Alvaro Aguirre y Monica Correa.

Muchas gracias.



