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Introduccion

= La crisis econdmica y financiera que hemos enfrentado en
estos anos, la mas aguda desde la Gran Depresion, se ha
sentido con intensidad en todas nuestras economias, sin
excepcion.

= La economia chilena, como la mayoria de las latinoamericanas,
contaba con sélidos fundamentos al inicio de la crisis lo que
permitio adoptar acciones de politica bastante decididas e
incluso inéeditas.

= Estas acciones han evolucionado a través del tiempo,
respondiendo al desarrollo de la crisis y sus implicancias para
la economia interna, pero han permanecido en lo fundamental
alineadas con el marco de politicas vigentes.




Primeros efectos de la crisis

Cuando surge la crisis, la politica monetaria estaba en un ciclo
moderado y gradual de alzas de tasas de interés. En efecto, entre
julio del 2007 y mayo del 2008, las TPM habia subido en 5
oportunidades, 25 puntos base en cada una de ellas.

Inicialmente, los efectos de esta crisis se circunscribieron a
mercados financieros especificos, con bajo impacto
macroeconomico interno. Por ello la politica monetaria se
conducia principalmente en funcion de los desarrollos locales.

A comienzos del 2008, las economias desarrolladas,
particularmente EE.UU., habian visto resentido su crecimiento,
mientras los precios de las materias primas alcanzaban niveles
muy elevados. La economia mundial se encaminaba a un shock
inflacionario de una magnitud solo comparable al ocurrido en los
anos setenta y el dolar se depreciaba contra casi todas las
monedas. El peso chileno no era la excepcion.



Programa de incremento de las
reservas internacionales

Se configuraba asi un escenario externo con multiples riesgos,
la mayor parte de los cuales exhibia un sesgo negativo en
cuanto a sus implicancias para el crecimiento y la inflacion a
nivel interno.

En ese contexto, para fortalecer la posicion de liquidez
internacional de la economia chilena, el BC anuncio en abril
del 2008 un programa de incremento de las reservas
internacionales por US$8 mil millones, el que se
implementaria en un plazo de ocho meses.

El anuncio se hizo en un momento en que se estimaba que el
tipo de cambio real se ubicaba por debajo del nivel que
prevaleceria una vez que las condiciones reales y financieras
globales se normalizaran.

Esta fue la primera intervencion cambiaria desde el 2002 y la
tercera desde que se adopto la flotacion cambiaria, en 1999.



Programa de incremento de las
reservas internacionales

Este programa, considerado una accion dedpoll'tica _ N
excepcional, no comprometia el esquema de meta de inflacion
ni la flotacion cambiaria.

La decision de intervenir fue preanunciada con detalles con el
objeto de asegurar una completa transparencia.

Con ello se dejaba en claro que no se perseguia un
determinado valor o rango para el tipo de cambio.

Se indico, al mismo tiempo, que las compras de doélares se
esterilizarian completamente, de acuerdo a un programa que
estaba en linea con la politica de emision de deuda del BC.



Programa de incremento de las
reservas internacionales

No se identificaba en ese momento un conflicto entre la

olitica monetaria y la acumulacion de reservas, pues se
Eabl'an reducido las presiones inflacionarias y existia espacio
para absorber una depreciacion del peso sin amenazar la meta
inflacionaria.

Lo que se buscaba, en ultimo término, era reforzar los pilares
de la economia chilena para sobrellevar adecuadamente las
turbulencias que se observaban en ese momento y la
eventualidad de un deterioro adicional, severo y abrupto del
SgtOOSrno externo, como el que finalmente se produjo a fines de

La acumulacion de reservas reforzaba las solidas posiciones
gue exhibia la economia chilena en materia fiscal, de balanza
e pagos y de estabilidad financiera.



Deterioro del panorama
inflacionario interno

A mediados del 2008, el panorama para la inflacion
mostraba un claro deterioro. Los precios de las materias
primas habian subido hasta alcanzar maximos historicos.

El desarrollo de la crisis financiera internacional habia
elevado de manera significativa los riesgos e incertidumbre
de la economia mundial, asi como su impacto sobre la
inflacion y el crecimiento a nivel global e interno.

La inflacion doméstica superaba el 9% anual, varios puntos
porcentuales por sobre la meta.

Esta alta inflacion era de origen externo, pero estaba
acentuada por una creciente propagacion hacia otros
precios, mayor que la observada en otras economias.



Deterioro del panorama
inflacionario interno

= En ese contexto, el BC reaccion6 con determinacion,
incrementando la tasa de politica monetaria en 200 puntos
base entre junio y septiembre.

= Ademas, en su informe de septiembre estimo que, en el
escenario mas probable, serian necesarios nuevos aumentos
de la TPM para asegurar la convergencia de la inflacion a 3%
en el horizonte de dos anos.




Intensificacion de la crisis global

En el tercer trimestre del 2008, la crisis internacional se
intensifico y el escenario macroeconémico mundial
experimento un serio deterioro.

Las perspectivas de crecimiento global mostraron una
severa correccion a la baja y los precios de las materias
primas colapsaron.

El impacto alcanzo esta vez con severidad a las economias
emergentes, practicamente sin excepciones.

En Chile, los mercados financieros (monetario, cambiario y
bursatil) se tensionaron. Los bancos restringieron las
condiciones crediticias, mientras las expectativas de
empresarios y consumidores se deterioraron abruptamente.



», Las tasas de interés en los mercados monetarios
¥ (pesos y dolares) subieron significativamente
reflejando una estrechez de la liquidez.

Tasas en dblares y en pesos a 90 dias en el mercado local
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10 Fuente: Banco Central de Chile.




El peso chileno, afectado hasta ese momento por
fuerzas que tendian a fortalecerlo, se deprecio
significativamente.

Tipo de cambio nominal y real
(CLP/USD:; index,1986=100)
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Intensificacion de la crisis global

= El Banco Central reaccion¢ frente a este deterioro del
esclgnarlo macro-financiero con un conjunto de acciones de
politica.

= A fines de septiembre suspendio el programa de
acumulacion de reservas iniciado en abril.

= Durante la aplicacion del programa, el Banco Central
incremento sus reservas en US$ 5.750 millones, con lo cual
logré completar el 70% de la meta que se habia anunciado
inicialmente.




Intensificacion de la crisis global

Pero ello no era suficiente para mitigar las tensiones en el
mercado de moneda extranjera. Por lo mismo, el BC puso
en aplicacion un programa de inyeccion de liquidez en
dolares, mediante operaciones compra swap de divisas. El

lazo inicial para estas operaciones fue de 28 dias, pero
uego se extendio hasta 180 dias. Ello implicé ofrecer
recursos por un monto de alrededor de US$ 5.000 millones,
pero la demanda efectiva resulto bastante menor.

Para mitigar el impacto sobre la liquidez en pesos, abrid una
ventanilla para operaciones repos 28 dias, con una tasa
igual a la tasa de politica monetaria (tasa flotante). Al
mismo tiempo, la lista de instrumentos elegibles para estas
operaciones fue ampliada, incluyendo los certificados de
depositos bancarios, de alta presencia en el mercado
monetario.



Intensificacion de la crisis global

- Estas dos facilidades, que permanecieron abiertas hasta junio
pasado, contribuyeron a normalizar el funcionamiento de los
mercados monetarios con relativa rapidez.

= Pero el nuevo escenario macroecondmico exigia también un
cambio en la orientacion de la politica monetaria.

= Las alzas de tasa ct;ue se habian anticipado para el cuarto
trimestre del afio fueron canceladas y se preparo el terreno para
iniciar a la brevedad un proceso de relajacion monetaria.

= La reaccion de politica fue bastante rapida y drastica. En efecto,
la tasa de politica monetaria se redujo en 600 puntos base en el
transcurso del primer trimestre de 2009, pasando desde 8,25% a
comienzos de ano a 2,25% en marzo.




@ Intensificacién de la crisis global

= Por su parte, el Gobierno anuncié e implementé un paquete
de estimulo fiscal por mas de US$ 4.000 millones ese mismo
afo.

= Asi, tanto la politicas monetaria como la politica fiscal
inyectaban estimulos para compensar, por lo menos en
parte, la sustancial caida de la demanda.

= En estas circunstancias, la coordinacion de acciones por
parte de las autoridades resultaba clave para el logro de los
efectos perseguidos.




Intensificacion de la crisis global

Enfrentado a la evidencia de una drastica contraccion de la
demanda agregada, una reduccion significativa de las
presiones inflacionarias y un aumento de riesgos para el
escenario global, el BC estim6 conveniente continuar
inyectando estimulo monetario.

Por tanto la tasa de politica siguio bajando hasta alcanzar
un nivel minimo de 0,5% en julio de 2009. En ese
momento, el BC anuncid que ésta permaneceria en dicho
nivel por tiempo prolongado.



<@ Rapida y significativa reduccion de la Tasa
sl de Politica Monetaria

Tasa de Politica Monetaria
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@) Medidas complementarias

Con el objeto de reforzar la politica monetaria y, particularmente, la
sefial de que la tasa permaneceria en su nivel minimo por tiempo
prolongado, el BC adopto varias medidas complementarias.

Establecid una facilidad de liquidez a plazo (FLAP), que contemplaba
operaciones a 90 y 180 dias con una tasa de interés fija igual a la
tasa de politica (0,5%).

Con ello, la politica de financiamiento hacia suya la senal de que la
tasa de politica permaneceria en ese nivel por varios trimestres.

Para facilitar el acceso de los bancos a esta facilidad y lograr un
mayor impacto sobre el mercado monetario, la lista de instrumentos
elegibles como colaterales incluyé también a los certificados de
depdsitos a plazo.



didas complementarias

Para guardar coherencia con lo anterior, el BC ajusto el plan de
emisiones de pagarés a plazos menores a un ano.

Por la misma razon, suspendio, por todo lo que restaba del
2009, la emision de titulos de deuda a plazos iguales o
superiores a un ano.



El uso de la FLAP resulté bastante intenso durante
todo el periodo de su vigencia.

Activos liquidos registrados en el Balance del Banco Central

con contrapartes bancarias nacionales (1)
(miles de millones de pesos)
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Como resultado de ello, el balance del Banco Central se
expandio, pero lo hizo en términos moderados.

Pasivos del Banco Central de Chile
(miles de millones de pesos)
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21 Fuente: Banco Central de Chile.




En todo caso, el efecto buscado se logroé: la curva de
expectativas para la tasa de politica efectivamente redujo
significativamente su pendiente en el tramo corto.

22

Expectativas para la TPM curva forward
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Los agregados monetarios también se expandieron, acorde
con la posicidon adoptada por la politica monetaria.

Agregados monetarios
(variacion anual, porcentaje)
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23 Fuente: Banco Central de Chile.




@ Retiro de la Facilidad de Liquidez a Plazo
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A fines del 2009, el Consejo anuncio el retiro programado y

gradual de las medidas complementarias y, en particular,
de la FLAP.

Se informd que se reduciria cada mes el plazo maximo de
las operaciones en 30 dias hasta la completa eliminacion

del acceso en el transcurso de un periodo de 6 meses, lo

que concluyd en junio pasado.

La gradualidad buscaba minimizar eventuales efectos
adversos o costos de ajuste.

Este anuncio no alteraba las senales entregadas
previamente respecto de la trayectoria de la TPM durante el
primer semestre de este afo, pero contribuia a preparar el
retorno al formato habitual de politica monetaria, que
supone fijar una tasa para operaciones de cortisimo plazo
sin adquirir compromisos para plazos mas largos.



) El retiro de la FLAP fue ordenado y coincidié con el
%/ Uuso de fuentes alternativas de liquidez.

Uso de la FLAP y REPOs
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2 E| actual escenario macro
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La economia chilena ha mantenido una senda de recuperacion en
el ultimo afio, apoyada por el impulso de las politicas
macroeconomicas y, particularmente, por la politica monetaria.

Las proyecciones del BC sugieren que la economia crecera entre
4,0y 5,0% en 2010, con una tasa que promediara cerca de 6% en
el segundo semestre del afio.

El terremoto tuvo efectos importantes, mayores que los
previstos, en la actividad del primer trimestre, pero su
recuperacion también ha sido mas rapida que la esperada.



2 E| actual escenario macro
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La demanda muestra un dinamismo superior al previsto,
en parte por los efectos inmediatos del terremoto, pero
también por el estimulo ejercido por las condiciones
macroeconomicas internas.

La inflacion seguira una senda de convergencia a la meta
en los proximos trimestres. Sin embargo, el cierre de las
holguras de capacidad podria incubar presiones
inflacionarias si la politica monetaria no se ajusta
preventivamente.

Las tensiones observadas en los mercados financieros
externos, si bien son un factor de riesgo que debe ser
seguido con atencion, no parecen modificar
significativamente estas perspectivas internas.



d La actividad, mas alla de los efectos transitorios del reciente
d terremoto, muestra una clara recuperacion, que conducira a un
cierre de las de holguras de capacidad hacia el 2011.

Producto Interno Bruto (1)
(porcentaje, miles de millones de pesos)
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, El panorama en materia de inflacidon, determinado principalmente por
k) la trayectoria de la actividad, apunta a una convergencia a la meta en
el mediano plazo y es coherente con expectativas de mercado.

Inflacion IPC (*) EEE: Expectativas de inflacion
(variacidon anual, porcentaje) (porcentaje)
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74 Normalizacion de la politica monetaria.
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Teniendo en cuenta estos antecedentes, el BC decidio
recientemente iniciar el proceso de normalizacion de la
politica monetaria.

Si bien la normalizacion, entendida en un sentido mas
amplio, ya se habia iniciado con el retiro de la facilidad de
liquidez a plazo, la tasa oficial se mantenia en su nivel
minimo.

En la reunidon de junio, el BC subio la tasa en 50 puntos base;
y en la reunion de este mes, realizada el jueves pasado,
procedio a efectuar un nuevo aumento de igual magnitud,
con lo cual la tasa de politica quedo en 1,50%.



&% Normalizacion de la politica monetaria
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La conviccion del Banco Central es que, si este proceso de
normalizacion se postergara o atrasara, los ajustes
requeridos mas adelante podria ser mucho mas rapidos
mayor magnitud, con efectos adversos sobre precios de
activos financieros y la actividad.

En todo caso, el ritmo y la intensidad de la normalizacion
dependeran tanto de las condiciones macroeconémicas
internas como de la evolucion del incierto escenario externo.



Por el momento, la senal entregada por el BC es que el nivel de la TPM
dentro de un aio sera similar al que se deducia de las expectativas
privadas en Ijunio pasado. En el largo plazo, deberia converger a su
nivel neutral.
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Expectativas para la TPM
(porcentaje)
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@ Comentarios finales
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El marco general de politicas macroeconomicas vy, ]
particularmente, el regimen de politica monetaria se mostro
adecuado para enfrentar esta severa crisis global.

La politica monetaria exhibié capacidad de reaccion ?/
flexibilidad para mitigar los efectos adversos en el plano
Interno.

Si bien el BC adopto algunas medidas extraordinarias o no
habituales, la conduccion general se ha mantenido ajustada
a las politicas y reglas preestablecidas. Ello ha sido
fundamental para preservar la credibilidad y por tanto la
efectividad de las politicas perseguidas.



@ Comentarios finales
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La flexibilidad ha estado presente principalmente en la
implementacion de las acciones de politica, por ejemplo,
cuando se considero necesario revertir el curso de la politica
monetaria, o bien cuando se estimo conveniente reforzar
senales con acciones extraordinarias.

En periodos normales, cuando la conduccion del BC sigue un
curso predecible con ajustes mas bien graduales, estos
rasgos o atributos del esquema de politica vigente pueden
no ser bien apreciados, pero si son valorados cuando se
enfrentan crisis o cambios bruscos de escenario, como ha
ocurrido en el transcurso de estos ultimos anos.

El balance del BC y los agregados monetarios se han

expandido en este periodo, pero lo han hecho en forma mas
bien moderada, de manera que el retorno a niveles y/o tasas
de variacion normales no plantea un serio desafio de politica.



@ Comentarios finales
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La conduccion de la politica monetaria se ha visto
enormemente facilitada por los solidos fundamentos de la
economia y, en particular, por la existencia de cuentas
fiscales sanas, un sistema bancario que puede exhibir una
adecuada solvencia y gestion, y un mercado de capitales
marcado por la presencia de inversionistas institucionales
que le confieren relativa estabilidad a los flujos financieros.

Como ocurre en la mayoria de las economias emergentes, la
normalizacion de la politica monetaria se ha iniciado,
respondiendo a la evolucion de la economia interna. Pero la
crisis global aun no concluye y persisten riesgos que deben
ser seguidos con atencion.

En todo caso, como se ha comprobado en esta crisis, el BC
cuenta con los instrumentos necesarios para mitigar los
efectos internos de una eventual intensificacion de tensiones
en los mercados financieros internacionales.
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