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NOTA DE PRENSA

SEXTO SEMINARIO DE ALTO NIVEL DE LOS BANCOS
CENTRALES DEL EUROSISTEMA Y DE AMERICA LATINA

Los Presidentes y Altos Representantes de los bancos centrales y organizaciones
financieras regionales del Eurosistema y América Latina se reunieron en Santiago de Chile
en el Sexto Seminario de Alto Nivel para discutir sobre politicas macroeconémicas, liquidez
global y riesgo soberano. El evento tuvo como anfitrion al Banco Central de Chile, y fue
coorganizado por el Banco de Espaia, el Banco Central Europeo y el Banco Central de
Chile.

Rodrigo Vergara, Presidente del Banco Central de Chile, abrio el encuentro con un discurso
de bienvenida, en el que subray6é la importancia del didlogo permanente entre las
autoridades de los bancos centrales del Eurosistema y latinoamericanos, que comenzo
hace una década en Madrid. También se refirié a los principales desafios de politica que
afrontan los bancos centrales en el actual entorno econdmico global y las lecciones
aprendidas por los paises latinoamericanos a partir de su experiencia en el pasado. Hizo
referencia a los flujos de capital a economias emergentes, mencionando los factores

determinantes de dichos flujos, destacando los desafios de politica que ellos plantean.

Vitor Constancio, Vicepresidente del Banco Central Europeo, y Luis Maria Linde, Presidente
del Banco de Espafia, subrayaron los retos que afronta la zona del euro y los avances
logrados en su capacidad de respuesta y en la construccion de un robusto marco

institucional para la Unién Econdmica y Monetaria.
La discusion se centro en tres grandes temas:

Determinantes de estrés soberano, ayer y hoy




En la primera sesion, los Presidentes compararon los desafios actuales que afronta la zona
del euro con la experiencia pasada de América Latina. Reconocieron que muchos factores
gue fueron caracteristicos de las crisis que sufri6 América Latina en el pasado —como
reversion de flujos de capital y contagio— se podian observar hoy en paises de la zona del
euro que atraviesan por problemas financieros. Los participantes destacaron que el rasgo
distintivo de la actual situacion de Europa —comparada con las crisis pasadas de América
Latina— es que la crisis de deuda soberana de la zona del euro se da dentro de una unién
monetaria. También intercambiaron opiniones sobre las implicancias de los desequilibrios
gue se estan acumulando y los ajustes que plantean y destacaron la relacion entre las crisis

soberanas y bancarias.
Respuestas de politica frente a una crisis soberana

La segunda sesidén destaco la importancia de contar con un marco de politica monetaria
creible. Los participantes convinieron en que tener un marco creible en la zona del euro les
permitiria responder a la crisis con flexibilidad, y al mismo tiempo asegurar que las
expectativas inflacionarias permanecieran ancladas y que el riesgo de predominio de la
politica fiscal sobre la politica monetaria estuviera contenido. Se hizo hincapié en las
limitaciones que necesariamente tiene la politica monetaria para hacer frente a una crisis de
deuda soberana y el importante rol que les cabe a otras politicas, en particular al ajuste
fiscal, las reformas estructurales y la reparacion financiera, a la hora de abordar las causas
profundas de la crisis. Es esencial continuar reconstruyendo credibilidad y evitar la
complacencia. Esta es una leccion sobre las respuestas a la crisis que dejé la historia
reciente de Ameérica Latina y que hoy confirma la experiencia de la zona del euro. El
proceso de ajuste es destacable en la zona del euro. El progreso a nivel institucional ha sido
significativo demostrando la voluntad politica de profundizar la Unién Monetaria y
Econdémica (UME).

Liquidez global, flujos de capital y respuestas macroprudenciales

La tercera sesion tratd sobre la liquidez global, su impacto en los flujos globales de capital y
las posibles respuestas de politica. Los participantes intercambiaron opiniones sobre los
desafios conceptuales que plantea definir la liquidez global. Asimismo, discutieron sobre el
potencial para efectos de propagacion internacional y sus posibles consecuencias para la
estabilidad financiera y de precios. Los participantes observaron lo dificil que resulta
establecer una causalidad entre la liquidez global y los flujos de capital y notaron que el
aumento en los flujos de capital a economias emergentes y a Latinoamérica podria deberse
a la mejora en los fundamentos macroeconémicos domésticos y en la reevaluacion del
riesgo a nivel global. Aun asi, la experiencia ha ensefiado a las economias emergentes a

ser cautas en lo que respecta a los flujos de capital significativos y a considerar las opciones



de politica disponibles para responder a los desafios que traen asociados. Las distintas
opciones de politica disponibles y su actual implementacién en varios paises fueron también

discutidas activamente por los participantes.
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