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Buenos dias. Es un placer venir a exponer frente a ustedes, futuros profesionales de
administracion y economia, que son siempre una excelente audiencia para hablar de
temas relacionados con la politica monetaria, que esta en el nicleo de lo que hace €
Banco Central.

Parte importante de nuestras vidas profesional es se desarrolla en situaciones en que
debemos tomar decisiones en ambientes muy inciertos, donde la evaluacion de costos y
beneficios de una decision u otra es extremadamente complegay representa un gran
desafio. En nuestro caso, el escenario macroecondmico en que nos hemos movido
durante los ltimos trimestres ha sido muy incierto, incluso en el corto plazo. De eso
quiero hablarles hoy.

Si bien ex-post* siempre debemos examinar nuestras decisiones y extraer lecciones, 1o
relevante es tomar las mejores decisiones ex-ante, y saber enmendar rumbos cuando €l
panorama asi o exige. Esto implica actuar sin obstinarse con ideas preconcebidas, sino
gue siendo |o mas pragmaticos que la situacion requiera. En un escenario como el actual,
con €l nivel deincertidumbre a que nos enfrentamos, se requiere mas que nunca una
adecuada evaluacion de los riesgos. Si bien puede haber eventos que en situaciones
normales no ocurririan, hoy nada puede descartarse a priori. Ademas, aunque dichos
eventos tengan una probabilidad de ocurrencia muy baja, puede ser muy costoso
abordarlos tardiamente.

Incertidumbrey manego deriesgos

Hoy estamos frente a un panorama mundial extremadamente incierto. Sin embargo, a
pesar del coctel de fragilidad financiera e inflacién, la economia mundial sigue creciendo
(gréfico 1). De hecho, pese a que en las economias desarrolladas se prevé un panorama
més débil paralos proximos trimestres, el escenario paralas economias emergentes es
opuesto. Es dificil encontrar un periodo con tal nivel de desacoplamiento del crecimiento
como €l de hoy y existen muchas dudas de hasta cuando se mantendré. Esta interrogante
va de lamano con las diversas opiniones sobre cudl seralaevolucion de la economia

* Preparado para presentacion en seminario organizado por el Centro de Alumnos de la Escuelade
Negocios de la Universidad Adolfo Ibafiez, Santiago, 27 de agosto. Deseo agradecer de manera especia a
Erika Arrafio y Enrique Orellana por sus valiosos comentarios y contribuciones a esta presentacion.

! Laexpresion ex-post, en este contexto, se refiere ala evaluacion de |as decisiones “una vez conocido los
eventos’. Mientras que, ex —ante se refiere alas decisiones que se toman previo ala ocurrencia de los
eventos.



mundial. También es dificil encontrar en la historia econdémica una experiencia con tanta
incertidumbre como la actual. Es posible argumentar que la crisis financieraen los
Estados Unidos y en el mundo desarrollado es solo comparable con lade la Gran
Depresion de los afios treinta. Tambiéen, que el shock mundial de inflacion que vemos en
la actualidad es solo comparable con € periodo de la Gran Inflacion de los setenta.

Esta pésima combinacion de inflacion y crisis financiera, que en el pasado hubiera
llevado casi sin dudas a unarecesion, se ha dado en un mundo que sigue creciendo. Para
algunos, este hecho da cuenta de laresiliencia de la economia mundial, lo que es signo de
que su nivel de desarrollo le ha permitido mantener un razonable vigor, a pesar de
enfrentar dificultades extremas. Sin embargo, para otros, 10 peor puede estar por venir
con unacrisis de proporciones en el futuro. Finalmente, hay quienes ven en el sostenido
crecimiento mundial la génesis de los problemas inflacionarios globales.

Podriamos destinar mucho tiempo al andlisis de las causas de los problemas de la
economiamundial, pero lo que me interesa destacar es cOmo estey las visiones sobre o
que serd su desarrollo han cambiado. Los precios de los alimentos y del petrdleo han
venido subiendo de manera importante e inesperada en el Ultimo tiempo. Partamos con el
petréleo. En febrero de 1999 este erade 12 dolares el barril, hoy estd en niveles
insospechados incluso hace menos de un afio. A comienzos del 2007 €l precio del
petréleo fluctuaba entre 50 y 60 ddlares por barril y las distribuciones implicitas en los
precios de opciones |e otorgaban una probabilidad cercana a 10% a un escenario en que €l
precio superarialos 90 dolares afines del 2008 (gréfico 2). En cambio, hoy las
expectativas implicitas en las opciones indican que se asigna una probabilidad de 30% a
que el valor del petréleo se situé por encimade 150 dolares el barril afines de afio. Mas
aln, el escenario que hace un afno y medio parecia el mas probable —con un precio entre
30y 65 dolares— hoy se le asigna solo 1,5% de probabilidad. A esto se puede agregar
que €l precio del trigo y €l maiz précticamente se triplicaron y cuadruplicaron,
respectivamente, en menos de un afio (grafico 3).

Asimismo, la estabilidad financiera mundia se ha visto amenazada por los alcances de la
crisis subprime. Luego de un elevado crecimiento del precio de las viviendas en Estados
Unidos, y muchos otros paises desarrollados, que fue acompafiado de una rapida
expansion del crédito, se produjo un rompimiento de esta burbuja que desaté la
inicialmente llamada crisis subprime y que hoy se entiende mas bien como unacrisis
financiera en los mercados desarrollados. Esta ha tenido implicancias sobre el
crecimiento y lainflacion en todo e mundo, y como acabo de sefidar, las perspectivas
son muy inciertas. Las expectativas de crecimiento para Estados Unidos se han
deteriorado y vuelto mas volétiles, aungue en o mas reciente se han estabilizado (grafico
4).

Con todo, € mundo desarrollado esta pasando por dificultades bastante serias, y €
crecimiento mundial, como lo mencioné, es liderado por |as economias emergentes.
Cuanto durara el desacoplamiento esté por verse, y dependera en gran medida del
impacto que tenga la actividad sobre los precios de las materias primasy lainflacion. Si
el contexto de menor crecimiento resultaen, a menos, € fin de los aumentos de los



precios de las materias primas, esto deberia contribuir a suavizar €l gjuste. Mésen
general, sabemos que para que las consecuencias sobre la produccion sean acotadas, son
importantes los cambios en |0s precios.

El resurgimiento de lainflacidn en un contexto de crecimiento hallevado alos paises
emergentes areducir su impulso monetario, para evitar que lamayor inflacion transitoria
se perpetlie hacia el mediano plazo. Por otro lado, los paises desarrollados, y en particular
Estados Unidos, han estado, en promedio, reduciendo sus tasas de interés, pues se
considera que la desaceleracién de la actividad permitird contener las presiones
inflacionarias (gréfico 5). En Europa, donde se esperaba, con alta probabilidad, un
endurecimiento de la politica monetaria después del alza de tasa dejulio, €l menor
desempefio econdémico de laregion hallevado alos mercados a quitarle probabilidad a
dicho escenario. Nuevamente, esto es € resultado de las perspectivas de inflacion méas
contenidas, producto del menor crecimiento en |os paises desarrollados. Esto no significa
gue hacia el mediano plazo no habré ajustes en las politicas monetarias, sino que estos
dependeran de la evolucion de cada economia. De darse una recuperacion mas rapida en
los paises desarrollados, es esperable mayores tasas de interés.

En este punto es preciso enfatizar que |a politica monetaria guiada por un objetivo
inflacionario también responde a la evolucién de la actividad econdmica, por cuanto las
fluctuaciones del producto tienen efectos sobre lainflacion. Si |a economia se desacelera,
ello implicara mayores holguras de capacidad y, por |o tanto, menores presiones
inflacionarias. A su vez, esto permite una politica monetaria mas expansiva, 0 menos
contractiva, que la que hubiera ocurrido de no observarse dicha desacel eracion. Algo que
la teoria macroeconomica nos ensefia, y que he enfatizado en varias oportunidades, es que
una politica monetaria creible permite no solo estabilizar lainflacion sino que también el
producto. Por |o tanto, una conduccion de la politica monetaria comprometida con un
objetivo de estabilidad de precios permite ademés niveles de desempleo estables en torno
asu nivel de pleno empleo®. Es precisamente esala orientacion global de las politicas
monetarias en paises estables y con bancos central es independientes, pues no solo se esta
conciente de los costos de lainflacién, sino también de los costos en términos de
actividad de actuar con demora.

La Globalizacion dela lncertidumbre

Toda laincertidumbre que les he mostrado afecta a escenario externo hatenido impacto
en el desarrollo del escenario interno y ha sido parte importante de las decisiones de
politica monetaria que hemos tomado en el Ultimo afio y medio. Basta con decir que la
inflacién se encuentra en un nivel muy por sobre nuestro objetivo, y que a partir de
mediados del 2007 lainflacion anual ha estado la mayor parte del tiempo por sobre lo que
esperabamos en nuestros Informes de Politica Monetaria (IPoM), e incluso ha
sobrepasado por bastante el limite superior del escenario de riesgos que contempl abamos
en cada ocasion (gréfico 6).

2 Ver por gemplo, De Gregorio, (2008).



En este mismo periodo, vale decir desde julio del 2007 hasta este mes, la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) ha aumentado en 275 puntos base y, en el escenario mas probable,
prevemos que sera necesario seguir subiéndola para asegurar la convergenciade la
inflacion alameta. El ideal es quela TPM siga unatrayectorialo mas suave posible, 1o
gue en los ultimos meses no ha ocurrido (gréfico 7). Sin embargo, los cambios del
escenario macroecondmico han sido muy impredecibles. Como recuento quisiera volver
al panorama inflacionario que veiamos desde mediados del afio pasado.

En mayo del 2007 estimabamos que en & escenario mas probable lainflacion se acercaria
a2% en el curso del segundo y tercer trimestre del 2007 y luego volveriaa 3%,
permaneciendo alli hasta fines del horizonte de proyeccion. Larealidad fue muy distinta.
Losriesgos a alza de lainflacion que veiamos en ese entonces, en particular que el
incremento de los precios internacionales de |os alimentos podia intensificarse en el
futuro cercano, se materializaron. A poco andar, lainflacion comenzé a mostrar un
incremento inesperado e incluso, parafines del segundo trimestre (solo un mesy medio
después de publicado €l IPoM) superaba el limite maximo de nuestro escenario de
riesgos. Lo razonable entonces fue abandonar |a estabilidad de la TPM. Asi, esta aument6
en 25 puntos base en julio, agosto, septiembre, diciembre del 2007 y enero del 2008,
hasta llevarla a 6,25%.

Para fines del 2007, sin embargo, lainflacién habia escalado hasta cerca de 8% anual.

Nuevamente quisiera detenerme en el andlisis de las situaciones de riesgo.
Indudablemente que podriamos haber elegido un camino distinto, ponderar de otraforma
los riesgos y haber aumentado la TPM més de lo que lo hicimos. En ese momento,
considerada la informacion de la que disponiamos, no creimos que fuera conveniente
entregar un sesgo restrictivo ala politica monetaria mas fuerte del que ya le estdbamos
imprimiendo. Tampoco podiamos abstraernos de o que pasaba en el mundo, en € que,
tal como les mencioné, se encontraba en pleno desarrollo lacrisis subprime.
Simultaneamente, a partir de septiembre €l tipo de cambio se apreciaba, en gran parte en
respuesta a la situacion internacional. Aun en medio de este contexto de riesgos en ambas
direcciones, aumentamos la TPM, evaluando que el nivel que habia alcanzado la
inflacién provocaba serios riesgos.

El panorama cambi6 sustancialmente en el primer trimestre de este afio. El escenario
inflacionario, a pesar de ser alln adverso, tenia favorables perspectivasy laTPM no se
movio entre febrero y abril. De hecho, lainflacion se ubicé algo por debajo de nuestro
escenario central. Para comienzos del segundo trimestre, la situacion externa habia
empeorado, €l tipo de cambio seguia apreciandose, la actividad interna prolongaba €l bajo
crecimiento de fines del 2007, y existian muchas incertezas respecto del grado de
propagacion de lainflacion y del efecto que tendrian las nuevas alzas en |0s precios
internacionales de los alimentos. Ello [levo a que se retirara €l sesgo restrictivo ala
politica monetaria futura. Parte de las razones que hubo detras del cambio en la
evaluacion de las perspectivas parala TPM, fue que el Consegjo considerd que una
apreciacion de la magnitud que se habia observado, en la medida que fuera persistente,
tenderia areducir las presiones inflacionarias.



En ese mismo contexto, dada la alta incertidumbre financierainternacional, el abanico de
escenario de riesgos externos era muy amplio, y lamayor parte exhibia un sesgo
negativo, con potenciales consecuencias muy dafiinas sobre la economia nacional. En
particular, se desconocian las implicancias que la crisis financiera podria tener sobre €l
acceso al financiamiento de las economias emergentes. Por ello, ante |os riesgos de que
alguno de estos escenarios extremos se concretara, en abril comenzamos un programa de
intervencion en el mercado cambiario parafortalecer la posicion de liquidez internacional
de la economia, anunciando un incremento de las reservas internacionales de 8 mil
millones de ddlares, en un plazo de ocho meses. Este programa, ademas del marco de
politicas macroeconémicas, nos ponia en una situacién favorable para enfrentar de mejor
formalaeventualidad de un deterioro adicional, severo y abrupto del entorno externo.
Asimismo, considerdbamos que, de no verificarse escenarios mas adversos, nuestra
posicion de liquidez internacional saldriafortalecida. Por su parte, dadas |as perspectivas
inflacionarias, consideramos que dicho panorama podria absorber una depreciacion del
peso. Sin duda que fue una decision llena de riesgos, pero por laformaen que se
implementd nos permitia reservar la completa capacidad de subir laTPM si las
perspectivas inflacionarias asi o requirieran. Tal como finalmente sucedio.

Laintervencion tuvo como objetivo basicamente limitar los riesgos, es decir, comprar un
Seguro en una situacion que, aunque poco probable, podia llegar a ser muy dafiina. Esto,
amparado en un escenario en que |os otros riesgos respecto de lainflacion se habian
moderado. La intervencidn tampoco perseguiaun nivel para e tipo de cambio. Los
riesgos financieros internacionales no han cambiado de manera significativa, aunque si la
evolucion de lainflacion. Pero coherente con ello, también ha cambiado la politica
monetaria. Al cierre de la semana pasada, €l tipo de cambio nominal habia aumentado
cerca de 90 pesos respecto del dia en que se anuncié laintervencion. De esa cifra, no es
posible atribuir una parte significativa ala accién del Banco.

Sobre la evolucion de lainflacion en los Ultimos meses, solo me basta decir que afines
del segundo trimestre lainflacion anual del 1PC ya estaba por sobre lo que erad limite
superior de nuestro escenario de riesgos. Asi, nuevamente, después de las buenas noticias
del primer trimestre, lainflacién era mayor ala esperada por nosotros. La evaluacion
general apunta que el problema central ha sido una mayor propagacion de los shocks
internacionales.

¢Qué laexplica? Hay varios factores que se pueden mencionar. Podria haber un
fendmeno de re-indexacion de precios y salarios ante la elevada inflacion. Expectativas
inflacionarias que han aumentado, en particular en horizontes mas cortos, 10 que podria
poner presiones en lafijacion de precios. Un tipo de cambio depreciado con fuerza desde
abril alafecha, pero, en todo caso, no muy distinto de lo que esperdbamos fuera hace un
ano. La demanda interna ha crecido aceleradamente, y esto puede haber permitido que los
precios se regjusten mas rapido. Por Ultimo, los elevados costos de |a energia acumul ados
hasta ahora han generado significativas presiones de costos que han sido dificiles de
absorber sin algunos cambios de precios. Laimportanciarelativade ellos en la
propagacion como en la solucion del problema inflacionario actual es ago que estamos



analizando y discutiendo en detalle al interior del Banco mientras preparamos nuestro
proximo Informe de Politica Monetaria.

En linea con lo anterior, tal vez uno de |os principales cambios en el escenario
macroecondmico de los Ultimos meses ha sido €l que distintas medidas de expectativas de
inflacién no sean coherentes con la meta (grafico 8). El andlisisinicial apuntabaa quela
desviacion presente en algunas medidas —en particular |as compensaciones
inflacionarias— respondia en gran parte alas mayores primas por riesgo que se derivaban
de los altos niveles de lainflacién. De hecho, tanto un recuadro incluido en € 1PoM de
may0, COmo presentaciones mias, de los Consgjerosy de altos g ecutivos del Banco,
daban cuenta de las razones detras de esta eval uacion.

El nivel que han alcanzado hoy las expectativas de inflacion, particularmente que
aquellas amas de dos afios plazo también se hayan algjado de 3%, habla de que parte de
este aumento puede responder a una genuina mayor expectativa de inflaciéon y no solo a
un incremento de los premios. A ello se ha sumado que otras medidas de expectativas de
inflacion, en particular la que se desprende de la Encuesta de Expectativas Econdémicas,
también muestran valores por sobre 3% a dos afos plazo.

Nuestras decisiones de politica monetaria en los Ultimos meses han ido justamente en la
direccién de reafirmar, una vez mas, nuestro compromiso con lametay aminorar |os
riesgos de que la convergencia de lainflacion a 3% tarde mas de dos afios. Asi, subimos
con fuerzala TPM, 50 puntos base en junio, julio y agosto, hasta ubicarlaen 7,75%.

Como yalo sefialé, a pesar de que nos gustaria que |os gjustes siempre fuesen graduales,
hemos debido actuar con fuerza ante la gravedad del problemainflacionario y €l costo de
gue se concreten los escenarios de riesgos mas extremos. Quiero recalcar que aungue los
escenarios adversos tengan una muy baja probabilidad de ocurrencia, pueden tener
enormes costos. Por esta razon, cada vez que tomamos una decision en el Banco,
debemos hacerlo considerando un adecuado manejo de los riesgos e intentando minimizar
el dafio de eventos muy negativos, pero al mismo tiempo gue se enmarquen en una
orientacion de la politica monetaria coherente con la estabilidad de precios.

En tiempos en que laincertidumbre es relativamente acotada, “irse por lamedia” puede
ser sabio y, probablemente, la decisién més habitual. Esto no es mas que el resultado de
laequivalencia cierta, por la cual resolver problemas con incertidumbre es equivaente a
resolverlo sin incertidumbre, pero respecto de su media. Sin embargo, en tiempos como
los actuales, en que laincertidumbre ha escalado significativamente, se requiere de
mucha mayor atencion a escenarios extremosy ala mitigacion de sus potenciales
consecuencias’.

Una complicacion adicional del contexto actual es que los desafios que enfrentamos son
mayoresy estamos haciendo politica monetaria“fuera de muestra’. A diferenciade
paises desarrollados, donde la estabilidad de precios les ha acompafiado por varias

3 Mishkin (2008) presenta una interesante discusién de manejo de riesgos en el contexto de lareciente crisis
en los Estados Unidos.



décadas, en nuestro caso lainflacién fue conquistada en el transcurso de los noventa, y
consolidada en niveles bajos y estables a principios de esta década. No tenemos evidencia
“dentro de muestra’ de cdmo se gjusta la economia a elevados shocks inflacionarios.
Tenemos que buscar evidenciaindirecta para entender y predecir ladindmicade la
inflacion como respuesta a shocks externos muy extremos.

Por otra parte, aungue nuestras decisiones de politica monetaria siempre envuelven la
toma de riesgos, es importante destacar la virtud de nuestro actual esquema de politica
gue permite corregir el curso de ellas con prontitud y flexibilidad alas nuevas
condiciones, en un marco de reglasy objetivos bien definidos. Mas aln, tomar decisiones
en un ambiente de alta incertidumbre regularmente lleva a que aquell os que deben
tomarlas, prefieran ser cautosy aplicar cambios graduales. Esto no es més que una
consecuenciadel conocido principio de Brainard (Brainard, 1967), el que establece que
laincertidumbre deberiallevar aactuar con cautela, es decir ser algo mas conservador en
los movimientos de tasas de interés que si hubiera certeza. No obstante, uno de |os casos
en que este principio puede ser revertido es precisamente cuando laincertidumbre no
proviene solo del escenario que se enfrenta, sino que de las caracteristicas de la
economia. Es por ello que en situaciones como la actual, se pueden requerir acciones de
politica monetariarapidas y decididas.

Comentariosfinales

Hace un afio, nadie, o casi nadie, pensaba que €l petréleo bordearia 150 ddlares €l barril,
ni que lacrisis financierallegaria a un estado en donde |la Reserva Federal rescatariaa
Bear Sernsy alas agencias hipotecarias, con respaldo estatal, Freddie Mac y Fannie
Mae. Tampoco se preveia el nivel del traspaso alos precios internos de |os shocks
internacionales. De haber sabido todo esto, sin duda que latrayectoriade la TPM hubiera
sido distinta.

En este ambiente de incertidumbre hemos tomado riesgos, pero hemos actuado con
flexibilidad para cumplir con nuestro compromiso anti-inflacionario. Lavelocidad y €l
signo de nuestra respuesta han estado basados tanto en nuestra eval uacion de riesgos,
como de acuerdo a las sorpresas que nos han golpeado, las que en e Ultimo tiempo han
sido particularmente agudas y han requerido de acciones decididas.

No solo en Chile, sino en todos los paises con bancos centrales comprometidos con la
estabilidad de precios, hemos visto movimientos de sus instancias de politica monetaria
acordes con su estado en el ciclo econdmico y las perspectivas inflacionarias, que
permiten un gjuste gradual y con bagjos costos ala grave situacion actual.

Mencidn especial merece la economia de Estados Unidos. Se ha argumentado que con su
mandato dual la Reserva Federal abandoné lainflacion en pos del crecimiento. Pero la
lectura no puede ser tan simple. Lo que hizo fue prevenir € riesgo de unaimplosién del
sistema financiero y una propagacién de sus turbulencias como si ocurri6 durante la Gran
Depresion. Lo que ellos han hecho, tal como |o haria cualquier banco central, incluido €
nuestro, que tiene un mandato sobre la estabilidad financiera es acotar el riesgo de



colapso, asegurandose que haya una adecuada provision de liquidez, 1o que resulta
inevitablemente en un relgjo monetario. La desaceleracién en ciernes contribuira a enfriar
las presiones inflacionarias. Sin duda que agui la Reserva Federal también ha hecho una
evaluacion de riesgos, pues se espera que la actividad, por ahoray sin necesidad de alza
de tasas, se encargue de controlar lainflacion mientras e foco estd en |a estabilidad
financiera.

En nuestra situacion, en cambio, €l principal riesgo que hoy enfrentamos es una dinamica
inflacionaria mas persistente de lo esperado. Siempre |a politica monetaria debe manejar
un trade-off de corto plazo entre inflacion y crecimiento, pero hoy el verdadero desafio
no es entre un “ poguito més de inflacién por un poguito més de crecimiento”, sino que
“un poquito menos de crecimiento hoy versus mucho menos mafana’. Lahistoria
inflacionaria del mundo demuestra que permitir que lainflacién persistamésaladelo
razonabl e tiene enormes costos de estabilizacion futura, y por ello la politica monetaria
debe evitar que ello ocurra. Esto es precisamente |o que estamos haciendo.

Muchas gracias
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Gréfico 1
Crecimiento mundial
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: WEO Abril 2008, Fondo Monetario Internacional.

Gréfico 2
Distribucion de probabilidades para € precio del petréleo a diciembre del 2008
(porcentaje)

80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0

< que 30 30-65 65-90 90-150 150-200 > que
200

—Ene. 07 —May. 07 Sep. 07 Ene. 08 May. 08 Ago. 08

Fuente: Commodity Weekly, Deustche Bank.



Gréafico 3
Preciodel trigoy €l maiz
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Fuente: Bloomberg y ODEPA.

Gréfico 4
Distribucion de probabilidades para €l crecimiento de EE.UU. en € 2008
(variacion anual, porcentaje)
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Gréfico 5
Tasas de Politica Monetaria
(indice, junio 2007=100)
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Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico 6
Proyecciones de inflacion contenidas en los IPoM
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Gréfico 7
Tasa de Politica Monetaria
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Fuente: Banco Central de Chile.

Gréfico 8

Expectativas de inflacion
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Fuente: Banco Central de Chile.



