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Por costumbre, uno programa estas presentaciones con alguna anticipacion, sin saber
exactamente coOmo sera la coyuntura que estaremos viviendo al momento de darla. Y
obviamente, los Ultimos dias han marcado no solamente la necesidad de ir adecuando esta
presentacion, sino un hito en la historia de la economia mundial.

Hablar de la situacion economica internacional hoy dia nos lleva a pensar casi
exclusivamente en la crisis financiera, pero ella es parte de problemas mas generales y
desequilibrios que se han acumulado por afios. La economia internacional atraviesa una
grave crisis financiera, alta inflacion y una inusual dispersion del crecimiento en el
mundo. Y mas aln, este escenario es muy incierto, tal como sefialamos en nuestro ultimo
Informe de Politica Monetaria.

Hoy dia, quiero referirme a la situacion actual desde una perspectiva algo méas general, es
decir, no solo de la crisis financiera, analizando como llegamos a la situacion actual para
sacar algunas lecciones y ver sus implicancias de politica econdmica. Proponerse hacer
esto en una exposicion limitada ciertamente impide profundizar en muchas materias. No
pretendo contar la historia completa, sino que me referiré a algunos temas que —a mi
juicio— son centrales para entender la actual coyuntura. Ellos son: los desbalances
globales, la crisis financiera, y el crecimiento de las economias emergentes y la
globalizacidn, con sus efectos inflacionarios y las perspectivas del “desacoplamiento”.
Luego me referiré a algunas lecciones de politica y a las implicancias sobre la economia
chilena.

Antes de comenzar, permitanme hacer una reflexion sobre la politica econémica.

Los exitos y fracasos empresariales son consustanciales a las economias de mercado.

Esto también se cumple en el sector financiero. Sabemos que en el mundo de las
empresas hay mucha rotacion. Hay empresas que salen y otras que entran, empleos que se
crean y empleos que se destruyen. Esto esté en las bases de la creacion destructiva de
Schumpeter, y permite explicar parte importante del crecimiento de la productividad y
del progreso. No obstante hay externalidades negativas. Existen problemas de
coordinacion y contagios, en especial a través del sistema financiero, que pueden agravar
los ciclos y transformar la creacion destructiva en destruccion destructiva.

* Preparado para ser presentado en Seminario organizado por el Centro de Alumnos de la carrera de
Ingenieria Comercial de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile, y en el Consejo General de la
SOFOFA, Santiago, 24 de Septiembre. Agradezco los valioso comentarios de Kevin Cowan, Pablo Garcia
y Andrea Tokman.



Que una institucion financiera tenga problemas es normal, pero cuando el problema se
hace sistémico, las consecuencias son muy graves. De ahi, la importancia de evitar que
los problemas de un sector especifico se transmitan a toda la economia causando
disrupciones costosas. Preservar la estabilidad financiera de la economia es esencial.

Esta estabilidad financiera es crucial. Hasta hace algin tiempo, cuando me tocaba hablar
de estabilidad financiera siempre me referia a la evidencia de los paises en desarrollo.
Hemos aprendido que las crisis cambiarias son costosas por si mismas, pero cuando
vienen acompafadas de una crisis financiera, sus costos se duplican. Igualmente, una
desaceleracion econdmica acompariada de crisis bancaria tiene efectos graves en la
actividad y el empleo. Hoy dia no es necesario recurrir a esas historias. Estados Unidos
estaba acumulando grandes déficits en su cuenta corriente. Tarde o temprano, su
correccion requeriria de una desaceleracion y depreciacion. Pero ahora se le ha agregado
una crisis financiera, la que hara el ajuste mucho més costoso.

Desbalances Globales

A fines de los 90, el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos comenzé a aumentar a
pasos acelerados. De 140 mil millones de ddlares en 1997, equivalente al 1,7% del PIB,
este déficit se elevd a 739 mil millones de ddlares el 2007, o sea, al 5,3% del PIB
(gréfico 1).

Una primera mirada a los datos requiere analizar los balances regionales de ahorro e
inversién para ver como se distribuyen los déficits de cuenta corriente a través del
mundo. Lo que se ha observado es una caida drastica del ahorro, privado y publico, en
Estados Unidos, pero también un enorme aumento de los superavits en Asia. Esto ultimo
respondié al aumento del ahorro en China, pero también a una fuerte caida de la inversion
en el resto de Asia, post-crisis’. En la recesion del 2001 se apreci6 un leve retroceso, pero
después sigui6 expandiéndose. La politica fiscal ayud6 poco, aunque el hecho de que la
tasa de interés internacional haya sido tan baja, a diferencia de la experiencia de los twin
déficits de mediados de los 80, es una indicacién de que la caida del ahorro en Estados
Unidos no fue la causa del déficit, sino mas bien lo fue el superavit de Asia. A este
aumento de ahorro neto en Asia se le sumé después el de los paises petroleros y otros
paises en desarrollo con importantes ganancias de términos de intercambio (gréfico 2).
En consecuencia, hubo una gran cantidad de fondos buscando lugares donde invertir.
Estados Unidos tenia la capacidad de producir activos rentables para absorber dichos
ahorros (Caballero et al., 2008).

Otra version de esta historia era que, simplemente, el déficit estaba mal medido, pues hay
componentes no observables facilmente, llevando a confundir ingresos del exterior con
financiamiento externo (Hausmann y Sturzenegger, 2006). Este es el caso, por ejemplo,
del sefioreaje.

! Este es el conocido savings glut de Bernanke (2005), aunque se aplicarfa principalmente a China, pues en
el resto de Asia predoming la caida de la inversion (Laxton y Milesi-Ferretti, 2005).



Ambas historias, permiten explicar por qué el déficit en cuenta corriente puede persistir
en niveles elevados por mas tiempo de lo usual. No obstante, también contribuyeron
factores internos de Estados Unidos. Politicas monetaria y fiscal expansivas, en conjunto
con el desarrollo de una burbuja inmobiliaria, reforzaron la caida del ahorro.

La pregunta central era si este proceso era sostenible, y las visiones mas benignas
suponian que podria durar mucho tiempo. Pero la acumulacion de desbalances debia al
menos moderarse, lo que hacia presumir que el dolar se debilitaria y la actividad se
desaceleraria. Célculos realizados algunos afos atras indican que era necesaria una
depreciacion del dolar de alrededor de un 40% para reducir el déficit en cuenta corriente
en 3 puntos porcentuales del PIB2. Segun las estimaciones de Freund y Warnock (2007),
dicho ajuste provocaria una desaceleracion del crecimiento del PIB en cerca de medio
punto porcentual, una magnitud bastante menor que la que ocurre en el contexto de una
crisis financiera.

Por otro lado, y tal como la crisis financiera ha mostrado, el mundo le presto a Estados
Unidos, en una gran medida, para financiar casas sobrevaloradas y que se vendian a
personas que no podian pagar. Ahora se confirma que no fue una expansion saludable.

Auge Inmobiliario y Crisis Financiera

Durante varios afios se estuvo gestando un aumento acelerado del precio de las viviendas
en un conjunto de paises desarrollados (grafico 3). Se discutié por mucho tiempo si los
precios reflejaban o no burbujas, es decir, si su precio era mas elevado de lo que
justificaban los fundamentos (servicios de vivienda que proveen las casas). Por ejemplo,
en el World Economic Outlook de septiembre de 2004 (Terrones, 2004), se analizaba qué
podria pasar si las tasas de interés subian. Esto es, tres afios antes del colapso, el que
ocurri6 en el contexto de un aumento moderado de las tasas de interés de los Estados
Unidos. Primero comenzaron los créditos subprime y las pérdidas de los bancos, luego
siguieron los monoliners, después Bear Sterns, mas tarde las agencias hipotecarias no
involucradas en créditos subprime (Freddie Mac y Fannie Mae), compafiias de seguros,
otros bancos de inversion, etc. Un problema que comenzé con la morosidad de los
créditos hipotecarios subprime se ha generalizado a todo el mercado inmobiliario (grafico
4),

Al analizar el problema de los precios de la vivienda, lo primero que deberiamos
reconocer es que en una primera aproximacion las fluctuaciones del precio de la vivienda
no debieran generar fluctuaciones importantes del consumo. Un alza del precio de las
casas aumenta los activos de los hogares, pero también aumenta el costo de vivir en una
casa, de modo que en términos netos no deberia haber cambios significativos en el
consumo de bienes distintos de vivienda®. Por lo tanto, un primer efecto de una crisis

2 \er De Gregorio (2007). La depreciacion seria mayor de no contemplar que al estar los pasivos de
Estados Unidos en doélares, una depreciacion reduce su deuda (efecto valoracion; ver, por ejemplo,
Gorurinchas y Rey, 2007). Los calculos son similares a los de Obstfeld y Rogoff (2007).

® Quien ha hecho este punto con mayor fuerza es Buiter (2008). Para una visién que contempla otros
mecanismos ver Muellbauer (2007).



inmobiliaria sobre la actividad deberia ser una caida en el sector construccion, y no una
baja sustancial del consumo. No obstante, existe un conjunto de razones que permiten
explicar la mayor sensibilidad del consumo y la actividad a los precios de las viviendas, y
la candidata nimero uno es la transmision a través del sistema financiero. Cuando la
expansion del valor de las casas no se capitaliza por parte de los propietarios, sino que se
hipoteca en una expansion acelerada y fragil del crédito, la contraccion puede ser muy
severa, tal como lo estamos viendo hoy.

A pesar de la gravedad de la crisis actual, sus efectos hasta ahora han sido limitados por
decididas acciones de politica, las que se han orientado a evitar una implosion financiera.
La respuesta de politica inmediata cuando la crisis se desato6 fue la provision de liquidez y
una agresiva reduccion de la tasa de fondos federales de Estados Unidos (grafico 5). Se
disefiaron nuevas facilidades crediticias y se han inyectado enormes cantidades de
liquidez. Aun persisten las tensiones en los mercados monetarios (gréafico 6). Habiendo
liquidez, esta no se mueve de quienes tienen exceso a quienes lo requieren, lo que es
producto de la gran incertidumbre y la decision de las entidades financieras de mantener
excesos de liquidez ante potenciales shocks a sus balances (Allen y Carletti, 2008) o
simplemente para aprovechar de comprar activos a precio de liquidacién. Como
comentaré mas adelante, las acciones de la Fed han sido riesgosas, en especial respecto
de los potenciales problemas de riesgo moral que se puedan estar incubando, pero, en lo
inmediato, se ha evitado un colapso que habria sido muchisimo mas costoso.

La crisis financiera es el resultado de dos fenémenos centrales. El primero es un periodo
de estabilidad, bajas tasas de interés, mucha liquidez, rapido crecimiento econémico y
una burbuja de precios de activos (grafico 7). Esta combinacidn de factores agregados da
paso, como ocurre con frecuencia, a un ciclo de rapido crecimiento del créedito.
Efectivamente, es mucho mas probable una crisis financiera como consecuencia de una
expansion del crédito, pero no todos los auges crediticios terminan en crisis®. Al mismo
tiempo, muchos paises han experimentado auges inmobiliarios, aunque no han llegado al
extremo critico del sistema financiero de los Estados Unidos. El problema es que esto se
dio en conjunto con un proceso extraordinariamente acelerado de innovacion financiera
en segmentos muy poco regulados del mercado, o con regulaciones ambiguas®. Una tarea
importante serd extraer las conclusiones sobre qué es lo que ha hecho que paises con
similares expansiones del crédito y del precio de las viviendas hayan tenido distintos
desempefios financieros.

Las bajas tasas de interés llevaron a una bdsqueda intensa por mayores retornos. Se
prestd para viviendas a individuos con nula capacidad de pago Yy, para reducir el riesgo,
los créditos se securitizaron y, en muchos casos, se sacaron de los balances de los bancos
(los Structured Investment Vehicles y conduits), con lo cual no eran necesarios
requerimientos adicionales de capital para los bancos. Se presto sobre la base de que los
precios de las viviendas seguirian creciendo, de modo que la hipoteca bastaba para relajar
los estandares del otorgamiento de créditos. Como ocurre cuando se desata la crisis, esta

* De acuerdo a Barajas et al. (2008) solo el 20% de los auges terminan en crisis.
® Inglaterra también fue victima de la crisis subprime (i.e., Northern Rock), pero sus efectos han sido
mucho mas limitados.



situacion se revierte, dando paso a una contraccion del crédito (gréafico 8). Asimismo, la
burbuja inmobiliaria incentivo la demanda de viviendas como activos financieros.

Estos créditos se vendieron a agencias que fueron poco diligentes en la evaluacion de
riesgos, y de ahi parte la contaminacion a todo el sistema financiero. El modelo de
“originar y distribuir” fall6. Las agencias clasificadoras fueron incapaces de clasificar
adecuadamente instrumentos complejos. La estructura de compensacion de ejecutivos
también incentivo la busqueda de retornos.

Sin duda, prestar a malos deudores y que después ellos no paguen tiene costos, pero
dificilmente pueden causar una crisis de las proporciones de la que vemos hoy. El
problema se agrava por la forma en que se deshicieron los bancos de estos creditos, la
forma en que fueron clasificados, los derivados que surgieron para reducir el riesgo y dar
la sensacion de que los riesgos se habian transferido. Existen también dudas de si el
funcionamiento de los mercados de derivados ha sido lo transparente que debe ser o si ha
sido sujeto a manipulacion. Lo paradojal de la situacion actual es que el sistema bancario,
cuyos objetivos deben ser intermediar el crédito y cubrir contra riesgos, pareciera que en
este segundo aspecto mas bien encubrid los riesgos en una compleja trama de derivados
(y letras) gracias a una regulacion que no estuvo a la altura de los desafios.

Otro agravante de la situacion ocurre por la transicion del sistema financiero bancario a
un sistema financiero en base a papeles de deuda transable de corto plazo. Este esquema
de papeles comerciales deja al sistema expuesto a potenciales corridas distintas de las
tradicionales donde los clientes hacen cola para retirar depositos. La reciente
incorporacion de politicas de redes de seguridad para las instituciones (Primary Dealer
Lending, y la bancarizacion de la banca de inversion) e instrumentos (garantias a los
Money Market Mutual Fuds), surgen por este cambio en el sistema financiero. Lo que se
aprendio en los afios 20 y que llevoé a la creacion de la Fed, se esta “reaprendiendo”
ahora. Vale recordar que antes que existiera la Fed, Estados Unidos tuvo una crisis
importante en el sistema bancario cada 3 afios (Gorton 1988).

Crecimiento e Inflacién Mundial

El sostenido crecimiento de China por ya muchos afios ha sido central en la evolucion de
la economia mundial. El ingreso de China a la globalizacién fue una gran noticia, pues
trajo crecimiento y precios bajos. La continua migracion de millones de personas del
campo a la ciudad dio un significativo empuje a la economia mundial. No solo producian
bienes a menores precios; también fueron causa del aumento del ahorro en ese pais.

China es tal vez el caso mas emblematico, pero el crecimiento ha ocurrido en la mayoria
de los paises emergentes, y en especial en Asia y América Latina.

Una de las razones por las cuales en la década previa al 2006 hubo baja inflacién, en
particular en los paises desarrollados, fue en parte por la oferta de bienes de paises



emergentes®. La inflacién depende de las decisiones de politica monetaria, y en el
extremo, bajo total control de la inflacion, esta se podria mantener fija en la meta
independientemente del precio de las importaciones u otros factores. No obstante, lo que
la globalizacion permitio fue la existencia de un periodo de baja inflacion y elevado
crecimiento (tabla 1). Lo que ocurrid fue un cambio de precios relativos, con una
importante caida del precio de los bienes provenientes de las economias emergentes que
se globalizaban y, tal como lo vemos hoy, con el aumento del precio relativo de los
alimentos y la energia.

Se puede concluir, entonces, que la globalizacion fue un shock de productividad que
permitio bajas transitorias en la inflacion. Sin embargo este fendmeno no podia ser
permanente, y hoy se revierte.

El acelerado crecimiento de los Gltimos afios termind afectando a los precios. Esto se
puede interpretar tal como lo hariamos para analizar la inflacion en un pais cualquiera.
Cuando el producto potencial crece rapido, la inflacion se mantiene, o incluso puede caer.
No obstante, cuando el producto efectivo crece mas rapido que el potencial o de
tendencia, hay presiones sobre los precios. EI mundo crecio rapido, y a pesar de que el
crecimiento de China le aporté al potencial mundial, se han producido presiones
inflacionarias en aquellos sectores donde la demanda ha crecido mas rapido que la oferta,
en particular en petrdleo y alimentos (grafico 9). Aln pueden seguir produciéndose
bienes baratos, es decir expandiendo la capacidad sin generar presiones de precios. Pero,
la demanda por petrdleo, acero, metales, etc. experimentd fuertes aumentos, lo que ha
elevado sus precios. La oferta no ha respondido al vigor de la demanda.

Un caso especial lo constituyen los alimentos. En algunos de ellos, la demanda
proveniente del crecimiento econdmico fue absorbida por aumentos de oferta, pero
aparecio una nueva fuente de demanda: los biocombustibles, que han puesto una presion
adicional sobre el precio de los granos.

Otro factor que segun algunos analistas ha sido importante en las alzas de precios, ha sido
la participacion de inversionistas, que demandan los bienes como un activo mas en sus
portafolios. Sin embargo, si los inversionistas estuvieran comprando para vender mas
caro, esto se traduciria en un aumento de inventarios, lo que no ha ocurrido.

De acuerdo a lo anterior, las compras de futuros por algunos agentes van de la mano de la
venta de futuros por otros agentes, y por lo tanto, suelen ser la contrapartida de
operaciones de cobertura. Por otra parte, si bien las posiciones de los inversionistas han
aumentado sustancialmente en los mercados de materias primas, aun son una fraccion
baja del mercado. Con todo, no se puede descartar que las estrategias de compra y venta
de los inversionistas tengan efectos sobre la elevada volatilidad de corto plazo de los
precios, pero es dificil pensar que sean la causa de los elevados y persistentes niveles que
han alcanzado en la actualidad.

® La literatura empirica ha sido algo critica de este punto, pero en un reciente trabajo de Auer y Fischer
(2008) se muestra que la inflacion del PPI de los Estados Unidos fue dos puntos porcentuales menos debido
al efecto de las importaciones baratas desde paises en desarrollo.



Un caso importante, que ha sido la mayor pesadilla en materia inflacionaria y de
actividad, es el precio del petréleo, que ha batido todos los records. Después de alcanzar
niveles de 12 dolares el barril en 1999 como resultado de la crisis asiatica, comenzo a
subir sistematicamente durante la presente década y en paralelo con el crecimiento
mundial. A mediados del 2006, cuando el precio bordeaba 70 dolares el barril, la
pregunta era por qué la economia mundial era tan insensible al precio del petréleo. De
hecho, hubo estudios que trataron de explicar como un aumento tan fuerte del precio
habia tenido tan poco efecto en la inflacién y la actividad (De Gregorio, et al. 2007;
Blanchard y Gali, 2007). Los sospechosos eran los de siempre: buenas politicas
monetarias y menor intensidad de uso de petroleo en el mundo.

En resumen, el mundo era mas insensible al precio del petréleo. Sin embargo, si la
demanda por petroleo seguia aumentando, sin que la oferta acompafiara, era necesario un
aumento del precio de magnitud suficiente como para que empezara a tener efectos sobre
la demanda. Por lo tanto, los niveles alcanzados hace un par de afios no bastaban para
contener la demanda, y precisamente por ello, los estudios encontraban pocos efectos del
shock sobre la actividad e inflacion. Tuvo que superar los 100 dolares el barril para que
efectivamente comenzaréa a afectar la demanda, y desde ahi, las menores perspectivas de
actividad en el mundo han seguido determinando su precio.

La situacion inflacionaria en el mundo sigue delicada. Ante un shock de precios de
petroleo y alimentos que no se observaba desde la época de la Gran Inflacion de los 70, la
inflacion ha subido en todo el mundo (grafico 10). Asimismo, las expectativas de
inflacion han aumentado a la par (graficos 11 y 12). En términos generales, ain no se
transforma en un fendmeno inflacionario generalizado, pero en la medida en que se
transmita a expectativas y salarios, puede ser muy persistente.

Ante este fendbmeno, las reacciones de la politica monetaria han sido variadas. En los
paises desarrollados, donde las perspectivas de crecimiento son débiles, sus tasas de
politica monetaria en promedio han sido reducidas (grafico 13). En general, se espera que
la desaceleracion sea suficiente como para reducir la alta inflacion. En cambio, en las
economias en desarrollo, el signo de la politica monetaria es distinto. Su crecimiento es
aun razonable, lo que no permite descansar en una caida de la inflacion sin necesidad de
subir las tasas de interés.

El crecimiento mundial sigue siendo elevado (grafico 14). Lo que es bastante inédito es el
desacoplamiento que vemos entre las economias desarrolladas y el resto del mundo.
Como es de esperar, en todo el mundo ocurre una desaceleracion, pero el nivel de la
expansion del producto es muy diferente. En el Gltimo medio siglo, no ha habido un
periodo de tal desacoplamiento. Este no es un fendmeno exclusivo a China, y ya lleva
varios afos. Las principales fuentes de incertidumbre son hasta donde durard —Ilo que
depende de la efectiva capacidad de desacoplamiento que muestren las economias
emergentes— y hasta cudndo persistira el crecimiento en los paises desarrollados. En esto
la acumulacion de superavit en la cuenta corriente de paises emergentes puede ayudar.
Por ejemplo, los elevados niveles de reservas en China permiten financiar déficits por



varios afios y asi capear las turbulencias con crecimiento domeéstico. Con todo, no se
puede descartar que una debilidad prolongada de las economias desarrolladas termine
afectando seriamente el crecimiento de las economias emergentes, en especial aquellas
especializadas en productos que se demandan en los paises avanzados.

La globalizacidn, en la cual las economias venden sus productos en mercados globales y
no en paises especificos, ciertamente apoya este desacoplamiento, pero la globalizacion
también hace que los shocks financieros repercutan en todo el mundo. Hemos visto como
han estado cayendo las bolsas en todo el mundo, y en lo més reciente las primas por
riesgo de las economias emergentes han estado aumentando (graficos 15y 16). Por otro
lado, también se producen fuertes fluctuaciones cambiarias, pero esta es una buena sefial,
pues los tipos de cambio estan contribuyendo al ajuste (grafico 17). En los precios de los
activos no se observa desacoplamiento, pero, como bien sabemos, los ajustes de precios
pueden acotar los ajustes de cantidades. La clave de esto es si los ajustes de precios estan
contribuyendo a evitar fluctuaciones de la actividad, o estan siendo transmisores de los
problemas.

El buen desempefio de las economias emergentes no deberia ser causa de optimismo
infundado o complacencia, pues este es en gran medida el resultado de buenas politicas
macroecondmicas, y en ello hay que perseverar.

Consideraciones Finales

Terminareé refiriéndome a cuatro puntos. Primero destacaré los nocivos efectos que tendra
la crisis actual sobre el desarrollo futuro de los mercados financieros. Luego comentareé el
rol de las burbujas y los auges financieros en la politica monetaria. Después me referiré a
la naturaleza de la crisis actual y posibles consecuencias. Por ultimo, sefialaré las
implicancias del actual escenario de crecimiento de la actividad mundial sobre la politica
monetaria en Chile.

En la actual crisis financiera, las autoridades han actuado en su rol de prestamista de
ultima instancia proveyendo liquidez para que el mercado funcione adecuadamente. No
obstante, respecto de los rescates financieros se han tenido que balancear dos tipos de
costos. EI primero es evitar un colapso financiero con consecuencias catastroficas, y el
segundo son las sefiales negativas que dan los rescates, generando un serio problema de
riesgo moral. Ya no solo se ha rescatado a instituciones grandes (too big to fail), sino
también a instituciones cuyas interconexiones con el sistema son tales que su interrupcion
puede sacudir todo el sistema financiero.

Hay que evitar salvar a los accionistas de las instituciones en crisis, pues es necesario que
en el futuro haya mas diligencia en la evaluacion de riesgos de los negocios. Asimismo,
hay que ser muy cuidadosos en los rescates a los deudores de las instituciones en
problemas, pues pueden inducir una relajacion de la disciplina de pago, y endeudamiento,
por cuanto quienes cumplen sus obligaciones podrian ser castigados respecto de quienes
no han hecho los esfuerzos para mantener sus pagos. Las tensiones entre estos objetivos
se ilustran nitidamente con los eventos de la semana pasada. Permitir la caida de Lehman



Brothers fue una buena sefial de que los rescates no serian masivos, e incluso se
permitiria la caida de un banco de inversion grande, pero ello provoco una debacle
significativa y termind con un gran paquete de apoyo fiscal. Por otra parte es una buena
sefial para que se inicie un proceso de reestructuracion y consolidacion del sistema
financiero.

Las consecuencias de la actual crisis financiera irdan mas alla del sistema financiero y ya
asi se percibe en recientes discusiones en torno a la privatizacion de las ganancias y la
socializacion de las pérdidas. Es de esperar que con el tiempo este debate se centre en los
temas importantes, pero debemos reconocer que la excesiva agresividad y ambicion de
algunos agentes en los mercado financieros internacionales, la irresponsabilidad de
operadores que no entendian lo que transaban, y un relajo en la regulacién y el analisis y
evaluacion de riesgos haran que paguen justos por pecadores. Un buen sistema
financiero, competitivo y solido es esencial para el desarrollo econdmico. La estructura
de incentivos es central para su buen funcionamiento. Si no hubiera crédito, solo podrian
invertir o comprar bienes durables aquellos que tuvieran los recursos. EI mercado
financiero permite adelantar consumo y realizar inversiones. Pero es fundamental
preservar su estabilidad para que asigne eficientemente el crédito y maneje
adecuadamente los riesgos.

Un tema que por muchos afios se ha discutido en la practica y la teoria de la politica
monetaria es como manejar las burbujas. Algo que se ha Ilamado la posicion
convencional es que no se puede hacer nada con las burbujas. Que no se pueden detectar,
que deben ser preocupacion solamente en la medida en que afecten la inflacién, y que
solo una vez que han reventado, hay que limpiar sus dafios.

Sin embargo, la crisis reciente muestra que la forma de abordar este problema estd muy
equivocada. Efectivamente, una burbuja financiera, e incluso un auge crediticio, puede
tener efectos limitados o nulos sobre la inflacion, pero ese no es el punto. Mas adn, un
aumento de la tasa de interés probablemente no sea capaz de reventar la burbuja. Pero un
aumento excesivo del crédito en el contexto de una euforia financiera atentan contra el
otro objetivo que tienen los bancos centrales, y es la estabilidad financiera.

Una importante leccion de la actual crisis es que no se puede esperar a que la burbuja
reviente para corregir sus problemas. Esto puede haber funcionado con la burbuja
tecnoldgica de principios de la década. Pero el auge inmobiliario muestra que el problema
puede ser mucho mas grave. La manera de enfrentar la inestabilidad financieray la
inestabilidad de precios es diferente. Para la primera, lo central es la regulacion y la
evaluacion de los riesgos por parte de la autoridad. Si se detectan vulnerabilidades hay
que advertirlas y, de ser necesario, adoptar nuevas regulaciones. Para la estabilidad de
precios esta la politica monetaria.

Es posible que en algin momento la estabilidad de precios y la estabilidad financiera
tengan implicancias diferentes respecto de qué hacer con la tasa de interés. EI mejor
ejemplo de ello es la agresiva baja de tasas que ha adoptado la Fed este afio. La baja de
tasas fue necesaria para aliviar las tensiones de liquidez en los mercados monetarios y



asegurar el funcionamiento del sistema de pagos. El no haber actuado de esa forma
podria haber agravado la crisis financiera.

Sin embargo, este tipo de conflictos se enfrenta en casos extremos y hay que tenerlo claro
al momento de tomar las decisiones de politica monetaria. De esta forma se pueden
interpretar las tres decisiones del Banco Central de Chile de intervenir en el mercado
cambiario durante esta década. Ellas han estado asociadas a tensiones serias en los
mercados cambiarios o a la necesidad de fortalecer la posicion de liquidez internacional.
Para evitar conflictos con la estabilidad de precios, la intervencion que se inici6 en abril
se ha implementado de manera mecéanica y transparente para poder guiar la politica
monetaria en coherencia con los requerimientos de convergencia de la inflacién a su
meta.

Es dificil encontrar una crisis financiera mas grave que la actual desde la Gran Depresion.
No obstante, sus consecuencias reales son mucho menores que las de otras crisis,
incluida, por supuesto, la Gran Depresion e, incluso, la Gran Inflacion de los 70. Hay dos
cosas que hemos aprendido de estos dos eventos y que estan claramente presentes en las
acciones y declaraciones de los banqueros centrales de todo el mundo. En primer lugar,
los bancos centrales son prestamistas de Gltima instancia y deben proveer la liquidez
necesaria para que los mercados financieros puedan operar, incluso en tiempos de
turbulencias extremas. En segundo lugar, la inflacion debe combatirse con decisién y es
muy costoso dejarla instalarse en la economia de manera persistente. Diferentes
percepciones y evaluaciones pueden alterar en el corto plazo el curso de la politica
monetaria y hay que tener la flexibilidad y el realismo para corregir el curso con
prontitud, y eso ha estado ocurriendo en todo el mundo, y en Chile en particular. Pero no
solo hemos aprendido de los errores pasados, como la necesidad de tener buenas politicas
econdmicas, sino que también el mundo es hoy mejor. El progreso ocurrido en las ultimas
décadas, en tecnologia, flexibilidad, integracion internacional, transparencia y
accountability, y en muchos otros factores hace que este mundo sea mas seguro. En Chile
contamos con un marco de politicas que nos sitla en una sélida posicion, como nunca
antes habiamos tenido, para navegar en tiempos turbulentos.

Respecto de la economia mundial, los riesgos son significativos. El problema
inflacionario chileno tiene su origen en alzas de precios internacionales, aunque en lo mas
reciente hemos observado los efectos nocivos de la propagacion. En el escenario central,
el mundo crecera saludablemente en los proximos afios, liderado en gran medida por las
economias emergentes, en particular China e India. No se puede descartar que la actual
desaceleracion de los paises industriales sea mas profunda y prolongada de la que
actualmente contemplamos como escenario central. En un escenario de mayor debilidad,
los precios de las materias primas deberian descender. Una caida del precio del petréleo
seria un alivio para la economia mundial. Asimismo, mayor debilidad en el mundo podria
tener un efecto directo sobre la evolucion de la actividad en Chile. Estas fuerzas
presionarian a la baja de la inflacion. No obstante, la dinamica inflacionaria y la
convergencia de la inflacion a su meta no se pueden hacer descansar en un escenario
mundial débil. Esto puede ocurrir y, tal como hacemos siempre, debemos actuar con la
flexibilidad y el realismo suficientes para incorporar los desarrollos y perspectivas de la
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economia mundial en el analisis que fundamenta nuestras decisiones de politica
monetaria. En la actualidad, la dindmica y los riesgos de la inflacién no admiten
desviaciones por el lado del optimismo.
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Gréfico 1
Saldo cuenta corriente por regiones
(porcentaje del PIB mundial)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.
Grafico 2
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Grafico 3
Precio real de viviendas (*)
(IT01=100, indice)
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Fuentes: BIS y CEIC Data.

Grafico 4
Morosidad hipotecaria en Estados Unidos
Morosidad hipotecaria Hipotecas en proceso de ejecucion
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Gréfico 5
Tasas de politica monetaria en G3
(porcentaje)
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Gréfico 6
Spreads entre Libor en dolares y Overnight Index Swaps (OIS)
(puntos base)
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Gréfico 7
Tasas de interés reales
(porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg, OCDE y Survey of Professional Forecasters.

Gréfico 8
Estandares de aprobacion de créditos bancarios (*)
(balance de respuestas)
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(*) Valor positivo (negativo) indica mayor flexibilidad (restriccion) en el otorgamiento de créditos.
Fuentes: Banco Central Europeo, Banco de Japdn y Reserva Federal.
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Gréfico 9
Precio de petréleo WTI e indices GSCI granos y cereales y energia
(délares el barril; indices 01/01/2007=100)
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Gréfico 10
Inflacién anual (*)
(porcentaje)
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Fuente: CEIC Data.
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Grafico 11
Proyeccion de inflacion para el 2008 (*)
(porcentaje)
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(*) Promedio geométrico de proyeccion de inflacion promedio. En el caso de A. Latina y Rusia corresponde a
cierre anual de inflacién.
Fuente: Consensus Forecasts.

Grafico 12
Proyeccion de inflacion para el 2009 (*)
(porcentaje)
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(*) Promedio geométrico de proyeccidon de inflacién promedio. En el caso de A. Latina y Rusia corresponde a
cierre anual de inflacion.
Fuente: Consensus Forecasts.
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Gréfico 13
Tasas de politica monetaria en el mundo

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Gréfico 14
Crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Datos de 1961-1979 provienen del Banco Mundial, posteriores, al Fondo Monetario Internacional.
Ponderaciones a PPP.
Fuentes: World Development Indicators (2008) y WEO abril de 2008.
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Gréfico 15
Bolsas de acciones mundiales
(indice, ene.08 = 100)
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Fuente: Bloomberyg.

Gréfico 16
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(puntos base)

— Chile Venezuela
360 México —— Ecuador 1,100
—— Brasil
305 950
250 800
195 W\I \:\:‘M/J 650
Fr/‘j\—“"j\""vf"’w‘" : N7
140 - ‘ ‘ ‘ — 500
Ene.08 Mar.08 May.08 Jul.08 Sep.08

Fuente: Bloomberg.

20



Grafico 17

Tipos de cambios de paises emergentes
(moneda respectiva por dolar, indice, ene.08 = 100)
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Tabla 1
Crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)
Prom. Prom. 2008 (f) 2009 (f)
1990-99 | 2000-05 | 2006 (2007 (e) | May. Sep. | May. Sep. | 2010 (f)
Mundial 2,9 3,8 5,1 5,0 3,8 4,0 3,8 Vv 3,7 4,4
Mundial a TC de mcdo. 2,4 2,9 3,9 3,8 2,6 2,8 2,6 V25 3,4
Estados Unidos 3,1 2,5 2,9 2,0 0,7 1,6 0,8 1,0 2,8
Zona Euro 2,2 1,9 2,8 2,6 1,4 Vv 1,2 1,2 Vv 0,4 1,9
Japoén 1,5 1,6 2,4 2,1 1,4 Vv 0,8 1,5 ¥v0,8 2,0
China 10,0 9,4 11,6 11,9 9,3 9,9 9,5 Vv 9,0 8,9
Resto Asia 5,5 4,8 5,5 5,8 4,7 V 46 50 = 5,0 5,2
América Latina 2,7 2,9 5,4 5,6 4,3 = 4,3 3,5 3,8 4,2
Exp. prod. basicos 2,7 3,1 2,7 3,3 2,0 v 1,6 2,4 Vv 2.2 2,9
Socios comerciales 3,0 3,1 4,6 4,8 3,4 3,5 3,3 Vv 3,1 3,8

(*) Crecimientos regionales ponderados por la participacion en el PIB mundial a PPC publicado por el FMI en
World Economic Outlook (WEO, abril 2008).
(e) Estimado; (f) Proyectado.
Fuente: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion, Consensus Forecast y FMI.
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