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Noticia general
Lo que hizo el Banco Centralaaa chileno en Otras Crisis

Lo gue hizo

c: -
n r I ; ~ \ v 994, México enfrentaba un alto déficit en la balanza de pagos, escasas re-
FE s@rvas y un tipo de cambio rigido. En diciembre, la Fed inicié un proceso de alzas
as de interés en Estados Unidos, provecando una fuga de capitales desde

hacia ese mercado. ;Resultado? El peso mexicano se devalu6 un 300%, la

[ ]
% i % se disparo6 y obligd a un desembolso de emergencia por parte del FMI.
\ \ En Chile, la inflacién venia convergiendo desde niveles del 20% a comienzos de la
° ‘. década, y en 1995 el Banco Central ya cumplia su meta del 8%, con una macro cada
0 | ra S c r I S I S _— | g lalza | precio de las materias primas en los meses siguientes apremé el tipo de cam—
. bio en un ,6% y permitio un superavit de cuenta corriente de 5,3% en 1995.

incertidumbre asociada con la crisis mexicana obligé al BC a subir las tasas

zos mas largos hasta el segundo trimestre de 1995. Posteriormente las tasas

La entidad monitorea permanentemente los los niveles previos a la crisis mexicana gracias a un peso fuerte y un alza
limitada en la inflacién.

mercados para medir los Efecms financieros | Ry Gracias al acotado impacto de la crisis del Tequila en Chile, el Banco

de la'guerra comercial. Hasta ahora, no ha Central pudo modernizar su arsenal de politica monetaria, y a
partir de mayo de 1995 concentro el peso de su accion en

considerado necesario intervenir, aungiie | g | ity bivertirend il et

» o | 1 - - 3 el uso ce |as tasas de interes de un diay no a
la hlstgna _de las crisis recientes demue‘stra , S0 it come Hasta brtonces.
que el instituto emisor tiene un amplio| ) ‘

arsenal para Teaccionar. FORFELIPELOZANG »,
| f
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Crisis Asiatica
. La fuga de capitales desde las economias del sudeste asiatico en 18997 provocé
~ unshock en cadena que golped especialmente a los paises altamente endeudados en
Glares y d dientes del financiamiento externo.
Chile | ortear los primeros impactos gracias a las holguras acumuladas durante
década, sus efectos se hicieron sentir durante 1998 y 1999. Las politicas macro de la
epoca no contemplaban una coordinacion proactiva como la que existe hoy entre
‘Banco Central y el Ministerio de Hacienda, y el grado de responsabilidad de
ambas entidades en la crisis es un debate que sigue abierto.
La crisis se vio agravada por el sobreajuste monetario aplicado por el
BC, que practicamente duplico la tasa de interés, pasando desde 8,5%
hasta 14% en 1997 para detener la fuga de capitales. La tasa llegd
a un maximo de 19% en septiembre de 1998 y las reservas inter-
nacionales se fueron al suelo para sostener el tipo de cambio. Por
su parte, el Ministerio de Hacienda actué tarde al no contener el
gasto fiscal una vez iniciada la crisis en Asia.
El impacto financiero provocé una recesién en 1999 en Chile
3 J (el PIB cayd 0,3%)] lo gue obligd a modernizar sus herra-
o mientas macro. En 2001 debutd la regla de balance
- \ estructural y ese mismo ano el Banco Central
Crisis %\.I bpri me nominalizé su politica monetaria, que
= dejo de estar indexada a la UF y dio
paso a una tasa nominal en
La quiebra de Lehman Brothers en septiembre pesos.
de 2008 fue el simbolo del inicio de la crisis subprime,
marzo de 2020 encontro una rapida respuesta del Banco que tuvo efectos devastadores en la economia estadouni-
Central, que tomé medidas excepcionales. La economia, que - dense, y, posteriormente, en Europa.
ya venia golpeada por el estallido social, recibi6 el impulso de Chile no se libré de sus efectos y sufrié por las vias financiera (en el
una tasa de interés que se mantuvo en su minimo técnico (0,5%]) mercado de préstamos interbancarios) y econémica (desplome del cobre y las
durante mas de un afio. exportaciones], lo que provecé una recesion moderada en 2008.
Ademas, el Banco Central aplicé medidas de inyeccion de liquidez ;Qué receta aplico el Banco Central? Acumulé reservas, entreg6 liquidez en pesos y en do-
no convencionales como la FCIC, que tuvo tres versiones, e inicio lares y aplic un fuerte relajamiento monetario, reduciendo la tasa en 600 pb solo en el primer
un programa de compra de bonos para inyectar ain mas liquidez al trimestre de 2009.
mercado. En total, fueron medidas que totalizaron recursos por mas de Ademés, el Consejo del Banco decidié fortalecer la liquidez internacional por la via de acu-
un 20% del PIB, que se sumaron a la baja de 125 pb en la tasa de politica mular US$ 8.000 millones en reservas en un periodo de ocho meses. Para preservar la inde-
monetaria. pendencia de la politica monetaria se opt6 por una modalidad preanunciada y mecénica
A diferencia de la crisis subprime, cuando el Banco Central proporciond ligui- de compra de USS 50 millones diarios. Ademas, ante el recrudecimiento de los problemas
dez de corto plazo y sin mayor condicionalidad, los instrumentos utilizados en de liquidez, el Banco anuncid la oferta de liquidez en pesos y délares a través de repos y
la pandemia tuvieron un horizonte mas largo —la FCIC, por ejemplo, tuve una swaps.
duracién de 4 anos— y, al mismo tiempo, se entregé liquidez condicionada al El propésito de estas medidas fue alinear las tasas de mercado con la Tasa de Politica
comportamiento crediticio de los bancos. Monetaria y aliviar las tensiones de liquidez en délares.
Adicionalmente, se aprobd una reforma constitucional que le permitio al Ban- La estrategia del Banco Central y la politica de estimulos fiscales del Ministerio de
co Central comprar bonos publicos en el mercado secundario para enfrentar Hacienda (gracias a los ahorros gue tenia por la bonanza previa del cobre)
situaciones de riesgo para la estabilidad financiera. permitic que Chile fuera de los paises menas afectados por
Otras herramientas activadas por el BC fueron un programa de reposicién y Ia crisis subprime a nivel global.
aumento de reservas internacionales y la disposicion de una linea de crédito flexible con
el FM, la que no llego a utilizarse.
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El shock financiero global que provocd la pandemia en
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