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Rodrigo Vergara
Banco Central de Chile
Octubre 2010

Resumen

Luego de la crisis internacional, la mayor desde la Gran Depresion, ha surgido un
sano debate en materia de politica monetaria. EI mundo vive un proceso de revision
de algunos paradigmas que de alguna forma fueron cuestionados por la crisis. Es
esperable que ésta tenga efectos duraderos en algunas de las politicas de los bancos
centrales. No obstante, también es previsible que los mayores cambios digan
relacion con aquella parte de las politicas de estas entidades mas relacionadas con
la estabilidad financiera que con la politica monetaria propiamente tal.

El objetivo de este documento es analizar algunos de los elementos de la discusion
actual en materia de politica monetaria y cambiaria a la luz de la experiencia y la
discusion en Chile. Se comienza con un breve resumen de la reciente evolucion
macroecondémica y de la politica monetaria. Luego se hace un andlisis mas
especifico y conceptual sobre dicha politica luego de la crisis. En particular se
analizan tres temas: (i) la conveniencia de cambiar desde metas de inflacion a metas
del nivel de precios; (ii) las estrategias de salida de la politica monetaria no
convencional luego delacrisis; (iii) la politica cambiaria.

En relacion al primero de estos temas, se argumenta que, 1os costos de las metas de
nivel de precios (que se observan con mas intensidad en periodos de alta inflacion)
hacen pensar que, por € momento, son una opcion inferior a las metas de inflacion.
En e segundo tema, se destacan los problemas que los bancos centrales enfrentan
para salir de politicas no convencionales. Afortunadamente, dadas las
circunstancias economicas, para Chile fue un proceso relativamente féacil.
Finalmente, en materia cambiaria se analizan algunas opciones de politica y se
argumenta que lo que sucede en e mercado cambiario no es irrelevante para la
politica monetaria.

! Una version previa de este documento fue presentada en la conferencia “Inflation Targeting in Open
Economies. Challenges in a Post-Crisis World”. Praga, 24 de septiembre de 2010. Agradezco a Sofia
Bauducco, José De Gregorio y Pablo Garcia por sus valiosos comentarios; sin embargo, todas las opiniones
expresadas aqui son de mi responsabilidad.



. Introduccion

Luego de la crisis internacional, la mayor desde la Gran Depresion, ha surgido un sano
debate en materia de politica monetaria. En diversos circulos, por gemplo, se ha
cuestionado a los bancos centrales por no haber evitado la incubacion de esta crisis. Parte
del cuestionamiento dice relacion con la supuesta tardanza en implementar una politica
monetaria restrictiva para frenar el alza en e precio de los activos®. También ha habido
cuestionamientos a los esguemas de meta de inflacién como los utilizados por Chile desde
hace mas de una década que, se argumenta, no serian adecuados para este tipo de periodos
de inestabilidad financiera. Por cierto, ha surgido literatura que desmiente esta version y
gue muestra que los esquemas de metas de inflacion son perfectamente consistentes con €l
objetivo de estabilidad financiera®. Es asi, como e mundo vive un proceso de revision de
muchos paradigmas que de alguna forma fueron cuestionados por la crisis. Es esperable que
ésta tenga efectos duraderos en algunas de las politicas de los bancos centrales. No
obstante, también es previsible que los mayores cambios digan relacién con aquella parte
de las politicas de estas entidades més relacionadas con la estabilidad financiera que con la
politica monetaria propiamente tal. Asi, por gemplo, es razonable esperar que laregulacién
y supervisiéon macroprudencial evolucione en € sentido de mayor prevencion de riesgos
sistémicos®, no obstante es menos evidente que la politica de metas de inflacion sufra
mayores modificaciones, al menos en €l corto plazo.

El objetivo de este documento es analizar algunos de los elementos de la discusion actual
en materia de politica monetaria y cambiaria a la luz de la experiencia y la discusiéon en
Chile. Se comienza con un breve resumen de la reciente evolucion macroeconémicay dela
politica monetaria. Luego se hace un analisis méas especifico y conceptual sobre dicha

politica luego de la crisis. En particular se analizan tres temas. (i) la conveniencia de

2 La conveniencia de usar la politica monetaria para afectar e precio de los activos ha sido materia de
controversia. Ver por gemplo Borio y Lowe (2002), White (2006) y Bernanke y Gertler (2001).

% Svensson (2010).

* De hecho, los recientes acuerdos de Basilea (Basilea 3) van en esadireccion.



cambiar desde metas de inflacion a metas del nivel de precios; (ii) las estrategias de salida

de la politica monetaria no convencional luego de lacrisis; (iii) la politica cambiaria.

1. Evolucidon macr oecondmicareciente en Chile

La crisis internacional golpeo fuerte a la economia chilena. En 2009 € PIB cay6 un 1,5%
en la que fue la primera recesion en 10 afios (Figura 1). La demanda interna se redujo un
6% y € IPC cay6 un 1,4%, nuestra primera inflacion anual negativa desde la década de
1930. La politica macroecondmica reacciond rapidamente. Por un lado, la politica fiscal se
hizo muy expansivay €l presupuesto paso de un superévit del 4,3% del PIB en 2008 a un
déficit del 4,4% en 2009. El gasto publico aument6 17% durante €l afio 2009 y |os ingresos
fiscales disminuyeron considerablemente, no sblo por la contraccion econémica, Sino
también debido a algunas reducciones de impuestos transitorios. Como en €l resto del
mundo, hay un debate pendiente sobre los efectos de la politica fiscal que no se abordara en
esta ocasion. Sin embargo, es importante mencionar que la posicion fiscal de Chile era muy
fuerte antes de la crisis (y lo sigue siendo). En efecto, durante los cinco afnos previos a la
crisis (2004-2008) se registrd un superavit presupuestario promedio de 5,4% del PIB. La
deuda neta del gobierno es negativa, esto es e gobierno chileno se convirtié en un acreedor
neto. Esto significa que en Chile hoy en diala sostenibilidad fiscal no es un problema como
lo es en muchos paises. Sin embargo, se ha discutido sobre laforma de revertir la expansion
fiscal. El gobierno se ha comprometido a reducir el déficit estructural del 3% del PIB en
2009 a 1% del PIB en 2014 (al final del actual mandato presidencial).



Figural
Crecimiento del PIB
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Fuente: Banco Central de Chile

El Banco Central de Chile (BCC), por otro lado, implementd tanto instrumentos de politica
monetaria convencionales como no convencionales para hacer frente alacrisis. Durante los
dos afios previos, la inflacion (Figura 2) se ubico sobre la meta, muy influida por €
aumento de precios de los aimentos en e mundo (Chile es un importador neto de granos),
pero también por una demanda agregada muy dinamica. Desde entonces, la tasa de politica
monetaria (TPM) habia aumentado y en Septiembre de 2008 alcanz6 8,25%. Durante €l
cuarto trimestre de 2008, a medida que las tensiones financieras y de liquidez se
propagaban en todo €l mundo, el Banco Central llevd a cabo una serie de medidas de
estabilidad financiera. Los colaterales para las operaciones de liquidez del Banco Central
fueron ampliados para incluir no solo instrumentos del gobierno y del Banco Central, sino
también los depdsitos bancarios. Se implementd un programa de repos en dolares a largo
plazo, ademés de operaciones repo alargo plazo atasa de interés flotante. En enero de 2009
a medida que los efectos de la crisis internacional se hacian sentir en e pais, e Banco
Central inici0 un agresivo proceso de reduccion de la tasa de interés. En julio de 2009

alcanzd su minimo histérico de 0,5%. Como se consideré que esto no era suficiente, e
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Banco Central decidio aplicar también politicas no convencionales. La mas significativafue
la denominada FLAP (Facilidad de Liquidez a Plazo), que consistio en operaciones repo a
90y 180 dias paraempresas bancarias. El objetivo de este instrumento era reforzar la sefial
dada al mercado que las tasas de corto plazo seguirian siendo bgjas durante un periodo de
tiempo prolongado (esto ademés del anuncio explicito, en las minutas de politica monetaria
y en los comunicados, que la TPM se mantendria baja por 10 menos hasta el segundo
trimestre de 2010).

Figura2
Indicadores de inflacion
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

En el segundo semestre 2009, la economia chilena comenzdé a mostrar signos de
recuperacion. El crecimiento del cuarto trimestre (y-o-y) fue positivo y las expectativas
para el corto plazo mejoraron sustancialmente. El terremoto de febrero de 2010 (el quinto
mas fuerte registrado en el mundo) introdujo una pausa en €l proceso de recuperacion, y €l
PIB en e primer trimestre creci6 solo 1,5%. Sin embargo, después de |os efectos negativos

iniciales, € crecimiento retomo el fuerte dinamismo previo y en el segundo trimestre el PIB



crecid un 6,5%, estimandose que las elevadas tasas de crecimiento podrian mantenerse al
menos hasta 2011.

Las medidas no convencionales fueron reducidas gradualmente y eliminadas por completo
en junio. La politica convencional ha seguido € mismo camino ya que en junio, por
primeravez en un afo, las tasas de interés se incrementaron en 50 puntos base, hasta el 1%
(Figura 3). En las siguientes reuniones de politica las tasas han mantenido su tendencia a
alza, llegando en octubre a 2,75%.

Figura3
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[11.Temas de politica monetariay cambiaria.

Voy a referirme ahora a una discusién mas conceptual de tres temas que creo son muy
relevantes para |los bancos centrales en un mundo post crisis: la meta de politica monetaria,



la estrategia de salida de las politicas no convencionales o politicas en € limite inferior de

las tasas de interés nominales y la politica cambiaria.
Meta de politica monetaria: la inflacion versus € nivel de precios.

Ha habido un debate en la profesion sobre si una meta de inflacion es un objetivo razonable
en una situacion donde la inflacion y las expectativas de inflacion son muy bajas o incluso
negativas. Si este es € caso, las tasas reales seran positivas, incluso con tasas de interés
nominales de corto plazo cercanas a cero. Una posible solucién es comprometerse a
mantener baja la tasa de interés por un periodo mas largo de lo iniciamente estimado, afin
de dar forma a las expectativas de tasas de interés’. Esto afectaria las tasas de interés de
largo plazo y tendria un efecto sobre la demanda agregada. Este enfoque tiene € objetivo
de reducir las tasas de interés reales de largo plazo a través de una reduccion esperada de
las tasas de interés nominales a corto plazo. El Banco Central de Chile hizo esto después de

reducir laTPM a su minimo.

Por otra parte, en principio, también es posible influir en las tasas de interés reales a través
de las expectativas de inflacion. Una alternativa para lograr esto en un periodo de tasas de
inflacién bajas es con un objetivo de nivel de precios®. Dado que lainflacién es muy bajao
incluso negativa, este objetivo implica que en el futuro la inflacion serd mayor para lograr
un determinado nivel de precios, y que en dicha situacion € Banco Central no debiera
tomar ninguna accion correctiva a través de un aumento en las tasas de interés. Esto
garantizaria tasas de interés reales de corto plazo bajas o0 incluso negativas por un periodo
de tiempo més largo. Una de las ventgjas es que, en principio, €s un mecanismo mas
automético que tratar de influir directamente en las expectativas de las tasas de interés de
corto plazo. Ademas, es un ancla mas apropiada para €l nivel de precios que las metas de

inflacion.

Aungue la idea parece conceptualmente interesante, no esta exenta de dificultades tanto
tedricas como de aplicacion. En efecto, una opcién de esta naturaleza enfrenta un posible
problema de inconsistencia temporal. Una vez que lainflacion ha vuelto a niveles normales

®> Bernanke y Reinhart (2004).
® Vestin (2006), Ambler (2009).



es muy dificil paralas autoridades monetarias dejar que lainflacion aumente por encima de
estos niveles, incluso si previamente se han comprometido a hacerlo. Esto es especialmente
cierto si hay inercia en la inflacion (este podria ser el caso de algunos paises en desarrollo
en donde los niveles de indexacion son significativos), debido a que la potenciaidad del
nivel de precios como ancla paralainflacidn se ve reducida.

El caso opuesto es aln mas complegjo. Supongamos, por gemplo, que la inflacién ha sido
alta durante un tiempo y que € nivel de precios esta muy por encima del objetivo. En este
caso, apuntar al nivel de precios puede requerir una deflacion durante algun tiempo y los
costos reales de ello pueden ser demasiado altos. Por g emplo, en Chile hubo dos afios con
la inflacion por encima de la meta en 2007 y 2008. El apuntar a una deflacién con €
objetivo de lograr la estabilidad de precios habria sido muy dificil de explicar en ese
momento. En cierto modo esto se asemeja a la discusion de la década de 1920 sobre la
conveniencia de volver a patrén oro con las paridades de preguerra. Dicha politica produjo
una deflacion que fue fuertemente criticada en la época y luego abandonada’. Volviendo a
la experiencia chilena, el hecho es que a final, e afio siguiente (2009) fue un afo de
inflacién negativa ex post debido ala crisis financiera internacional, pero que no tenia nada

gue ver con una decisién ex profeso paralograr un determinado nivel de precios.

Desde un punto de vista tedrico, este debate tiene que ver con qué es lo que estd en la
funcion objetivo del Banco Central. Si se supone que e argumento de dicha funcién es la
inflacion y no el nivel de precios, entonces a usar este Ultimo se tiene un problema

inconsistencia temporal .

Desde el punto de vista comunicacional también es mas dificil de explicar un objetivo de
nivel de precios que una meta de inflacion® . En resumen, aunque el debate es importante,

los costos de implementar un objetivo de nivel de precios muy probablemente superan a los

" Keynes, en su famoso panfleto escrito en 1925 (“The Economic Consequences of Mr. Churchill”), critica
fuertemente a entonces Ministro de Hacienda inglés de la época, por implementar esta politica. Churchill,
maés tarde, reconoceria que habia sido un error importante.

8 Aunque alguna literatura encuentra que no siempre es el caso. Preston (2008), por ejemplo, encuentra que S
el Banco Central no entiende correctamente el comportamiento de los agentes, una meta de niveles de precios
seria unamejor ancla para las expectativas.

° En e caso de Chile la existencia de una unidad indexada como la UF puede ayudar. De hecho, en este caso
lo que tiene que ser anunciado como meta es el valor que la UF tendra en un afio.
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beneficios. Por otro lado, claramente las metas de inflacién no estén libres de problemas.
Por un lado, no necesariamente proporcionan un ancla para el nivel de precios -es decir, un
salto en €l nivel de precios no tiene que ser revertido-. Por otro lado, como se discuti6
previamente, eventualmente podria ser més dificil conseguir tasas de interés reales de largo
plazo bajas 0 negativas. Sin embargo, en comparacién con los costos de un objetivo de

nivel de precios, éstos son de menor relevancia.
Politica monetaria no convencional: la estrategia de salida

Es interesante notar que en el Ultimo tiempo diferentes paises enfrentan distintos dilemas
sobre las politicas monetarias no convencionales. Por un lado, los paises desarrollados
discuten la utilidad de profundizar € relgjamiento cuantitativo mientras las economias
sigan mostrando signos de debilidad. El tema fundamental es qué tan efectivo es
profundizar en estas medidas, pues existen dudas sobre su efecto margina a través del
canal de crédito, en un entorno donde las tasas de interés a largo plazo ya son bastante
bajas. Debe destacarse que esto no es un cuestionamiento al relajamiento cuantitativo per
se, sino Unicamente a la conveniencia de seguir profundizandolo. Por otra parte, las
economias en desarrollo estén en el proceso de salida de las politicas no convencionales
como resultado de un crecimiento solido de sus economias que lleva a un cierre de brechas

de capacidad.

Esta claro que cuando las politicas convencionales llegan a un limite, las no convencionales
tienen un papel que desempefiar y deben ser utilizadas como corresponde. Si esto se hace
ya sea mediante la ateracion de la composicion del balance del Banco Centra y/o
extendiendo su tamafio depende de la situacion especifica ala que se enfrenta la economia.
En una situacion dramatica, como la que enfrentaron muchas economias desarrolladas
durante la crisis reciente, lo mas probable es que se necesiten ambas politicas ademés de

otras adicionales.

Por su naturaleza, estas medidas debieran ser de corto plazo. Sin embargo, en la practica su
retiro no es tan fécil, lo que puede llevar a que permanezcan por largo tiempo. De hecho la

discusion sobre la mantencion de estos instrumentos se mantiene a varios anos ya de



iniciada la crisis. Se puede pensar en dos tipos de politicas no convencionales. Las mas
tradicionales, aquellas discutidas aqui, son las destinadas a la profundizacion de los efectos
de la politica monetaria cuando las tasas de interés nominales estan cerca del limite inferior
(esto es, cercanas a cero). Las otras, que de alguna manera se asemejan a politicas cuasi-
fiscales, son las dirigidas de manera més directa a corregir los mercados de créditos
perturbados (como la compra de créditos de bgja calidad). Este segundo caso es mas
complicado. Chile cuenta con una larga experiencia en esta materia debido a la crisis
bancaria de principios de 1980. Afortunadamente, en la crisis actual no fue necesario
utilizar este tipo de medidas. En este caso, la salida es muy complejay no es facil tener una
estrategia predeterminada. De cualquier manera, los costos de una salida tardia incluyen un
incremento del riesgo moral en e futuro y € deterioro del balance del Banco Central. El

costo de una salida anticipada es una recesion mas profunda.

La estrategia de salida para las politicas no convencionales con un objetivo estricto de
politica monetaria (inflacion) tampoco es f&cil, debido a que también pueden involucrar
problemas de inconsistencia temporal. Por un lado, para que tengan efecto sobre las
expectativas inflacionarias de largo plazo, se deben mantener por un periodo largo, incluso
mas ala de que la inflaciobn comience a repuntar. Por otra parte, para las autoridades
monetarias es muy dificil mantenerlas cuando ello empiece a pasar, porque podria poner en
riesgo su meta inflacionaria hacia adelante. En Chile la estrategia fue centrarse en latasa de
interés de politica monetaria como € elemento clave, asegurando al mercado que se
mantendria baja durante un periodo determinado de tiempo ("a menos hasta el segundo
trimestre del proximo afio", decia el comunicado de prensa en el tercer trimestre de 2009).
Al mismo tiempo, se introdujo un relgjamiento cuantitativo para apoyar esa afirmacién. A
medida que el plazo para mantener las tasas bajas se acercaba y la economia comenzaba a
mostrar claros signos de dinamismo, las politicas no convencionaes fueron eliminadas
progresivamente y su eliminacion completa coincidio con € primer incremento en la tasa
de interés de politica monetaria.

Aungue, tal como se dijo, la estrategia de salida no siempre es f&cil, en € caso reciente de
Chile no hubo mayores problemas dado que, como la economia estaba en un camino claro
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de recuperacion, no hubo dudas de que las politicas no convencionales ya no eran
necesarias. Por otra parte, también quedd claro a mediados de 2010 que tampoco era

necesario seguir con una politica convencional excesivamente expansiva.

Politica cambiaria

Gran parte de las economias emergentes han sido testigos de la reanudacion de los influjos
de capitales en los Ultimos meses. Para algunas de ellas también los términos de
intercambio han aumentado debido a incremento en los precios de los productos béasicos
(en €l caso de Chile € precio del cobre es el més relevante). Por |o tanto, no es una sorpresa
gue las monedas de estos paises se hayan apreciado significativamente este afio (Figura 4).
Los flujos de capitales y la apreciacion también han aumentado |os temores de burbujas en

los precios de los activos de estas economias.

Figura4
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Fuente: Banco Central de Chile

L as metas de inflacion requieren un sistema de tipo de cambio flexible para no tener mas de
un objetivo. Sin embargo, es evidente que, especiamente (pero no solo) para las economias

pequefias y abiertas el tipo de cambio real es un precio muy importante. Tanto es asi, que
11



No €es raro ver presiones crecientes sobre el gobierno y el Banco Central para "hacer algo
para reducir la apreciacion de la moneda local”. Las intervenciones pueden ser muy
costosas y muchas veces ineficaces, por 1o que deben ser vistas como una medida de Ultima
instancia. Sin embargo, es importante ser pragmaticos y si hay evidencias claras de que €
tipo de cambio estd desalineado de sus fundamentos, la intervencion no debe ser
descartada. De hecho, s ese es € caso (Io que no es facil de determinar) la intervencién se
traducira en beneficios para e Banco Central. En Chile ha habido tres episodios de
intervenciones durante la Ultima década. En 2001 y 2002, el Banco Central vendi6 divisas
producto de las presiones a aza en el tipo de cambio generadas por la crisis de algunos
paises vecinos. El valor de ladivisallegd aun nivel tal que en algiin momento se considero
gue se apartaba de sus fundamentos (Figura 5). A principios de 2008, cuando ocurrié 1o
contrario, € Banco Central anuncié un programa para comprar moneda extranjera en un
periodo de ocho meses (el programa se suspendio antes de que se completara debido a que
lacrisisinternacional Ilev6 a una depreciacion del peso).

Figurab
Tipo de Cambio Red
(Indice 1986=100)

120 120
110 110
100 100
90 V | 90
80 80
70 70

88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
—=TCR ——Promedio 1990-2009

Fuente: Banco Central de Chile
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Los controles de capital no pueden ser descartados tampoco, pero su eficacia es alin mas

controvertida. En una economia globalizada es cada vez mas dificil imponer estos

controles, sobre todo en las salidas o entradas realizadas por parte de agentes nacionales.

Hay otras medidas menos draméticas, que pueden ser consideradas para tratar una

apreciacion importante de lamoneda. A continuacién, se destacan tres de €llas:

En primer lugar, |a politica de comunicacién sobre o que se puede y no se puede hacer
debe ser muy clara. Algunas veces existe la idea de que la autoridad monetaria tiene
todas las herramientas para mangjar €l tipo de cambio a su discrecion. Es importante
comunicar que no es asi. Hay fuerzas fundamental es que no pueden ser modificadas por
la voluntad exclusiva de las autoridades. Por jemplo, un aumento permanente en los
términos de intercambio inevitablemente, provocara una reduccion del tipo de cambio
real de equilibrio. Los agentes econdmicos deben tener esto claro para evitar que se

produzca un debate que no tiene sentido.

En segundo lugar, el desarrollo del mercado de derivados es clave, particularmente en
economias emergentes en las que este mercado no esta bien desarrollado. Los agentes
econdémicos sujetos a la volatilidad del tipo de cambio, valoran en gran medida el ser
capaces de reducir la incertidumbre con respecto a esta variable. Por supuesto que para
ellos es més importante e primer momento de la distribucion, pero eso no quiere decir

gue no les interese también e segundo momento.

Finalmente, siempre existe la pregunta sobre o que la politica monetaria puede y no
puede hacer. Si una economia se encuentra en una buena situacion econdmica en
relacion con € resto del mundo, es probable que € diferencia de tasas de interés
aumente y que esto provoque entradas de capital. La solucién de los libros de texto para
las economias que enfrentan este escenario con tipos de cambio flexibles es que
precisamente el tipo de cambio se tendra que gjustar, esto es se mantendra €l arbitraje
con una apreciacion de la moneda que genere expectativas de depreciacion en € futuro.
Si este es € caso, las tasas de interés deben de aumentar todo lo necesario para

mantener lainflacion bajo control, y la variable de gjuste es el tipo de cambio.
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Sin embargo, también hay que considerar que una moneda mas apreciada (s no es solo un
fendmeno de muy corto plazo) reduce las presiones de precios, |0 que a su vez reduce la
necesidad de una mayor restriccion monetaria o a lo menos da més espacio para graduar
dicho guste en el tiempo. En otras palabras, lo que sucede en el mercado cambiario no es
irrelevante parala politica monetaria.

Finalmente, un tema relacionado con lo anterior. Es interesante observar gue la politica
monetaria ha sido culpada por muchos de no controlar €l auge de los precios de |os activos
antes de la crisis. No obstante, es importante resaltar que en economias emergentes |os
auges de precios de activos en general, vienen junto con (o en laforma de) una apreciacion
de las monedas locales. Si ese es € caso, una politica monetaria mas restrictiva, en la
medida que atrae més entradas de capital, podria estimular mas la inflacién de precios de
activos. Este es un ggemplo de por qué hacer frente a las burbujas de precios de los activos

exclusivamente a través de la politica monetaria no es necesariamente una buena idea'®.

19 De Gregorio (2010).
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