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Politica monetaria en tiempos turbulentos
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En una crisis el BC
puede hacer mis

de lo realizado en

- €l pasado, pero esta
~ politica no estd
libre de costos.

Libertady -

ACE algunas se-
manas, en este
diario, Patricio
Arrau sefialaba
que la crisis fi-
nanciera inter-
. nacional de
2008-2009 ocasiond una recesién
en Chile, debido a que la banca lo-

.cal contrajo fuertemente el crédito

y el Banco Central (BC) no reaccio-
né adecuadamente. Esta es una hi-
potesis que merece reflexion, en
particular respecto de las opciones
de politica del BC.

En efecto, pese a la solidez de
nuestro sistema financieroyala’
fortaleza de las cuentas fiscales, el
PIB cay61,7% en 2009. La contrac-
cién del crédito registrada refleja la
mayor cautela de la banca frente a
la creciente incertidumbre duran-
tela crisis y una menor demanda
de crédito por parte de las empre-
sas, La reaccién del BC consisti6 en
una reduccién abrupta (enero de
2009) de la tasa de politica mone-
taria, llevindola a un minimo de
0,5% y puso adisposicién de la
banca lineas de crédito y facilida-
des de liquidez de mediano plazo.

Los bancos centrales de EEUU,
Inglaterray de la zona euro han
recurrido a pricticas no conven-

cionales una vez que la tasa de po-
litica estd en un minimo para se-
guir con el impulso monetario,
como son el relajamiento moneta-
rio (quantitative easing) y crediti-
cio (credit easing). El primero con-
siste en una expansion de la canti-
dad de dinero como resultado de la
compra masiva de bonos de go-
biernoenelcasodelaFeden
EEUU y de las facilidades de crédi-
to a tres afios a una tasa minima en
el caso del Banco Central Europeo
(BCE). La expansién monetaria re- -
ducirfa las tasas de interés delos
instrumentos financieros de dis-
tintos plazos y asi contribuiriala
politica monetaria a estimular la
demanda agregada y evitar una
deflacion. La evidencia empirica

no es concluyente, pero estudios
reportan una caida de las tasas de
interés de largo plazo de entre 0,25
alpunto porcentualy de 0,5%a
3% de aumento en la actividad eco-
némica. El problema del relaja-
miento monetario es que no ase-
gura que se restablezca el crédito a
las empresas. De hecho, en un am-
biente de incertidumbre los ban-
cos comerciales tienden a privile-
giar laliquidez y por consiguiente . -
amantener los mayores recursos -
COmO Ieservas. B



El relajamiento crediticio.con-
templa un cambio en la composi-
cién de los activos del Banco Cen-
tral, sin una expansién de la canti-
dad de dinero. Esto permite, como
lo hizo 1a Fed, comprar activos a
instituciones no bancariasy actuar
en segmentos especificos de mer-
cado donde el crédito se encuentra
mds trabado. Ciertamente en este -

 caso el Banco Central toma riesgo.
al vender activos mds seguros para
comprar bonos corporativos, ins-

trumentos de comercio o hipotecas'

que Son m4s riesgosos, pero permi-
te agilizar el canal del crédito. © -
Volviendo al caso de Chile jqué
podria hacer el Banco Central para
aminorar los efectos de una pro- -

funda crisis financiera, por ejem- .

plo en la zona euro, que ciertamen-
te, hoy se ve menos probable?

De acuerdo con la Ley Organica
Constitucional del Banco Central,
que recoge nuestra nefasta expe-
riencia de déficit fiscal e inflacién,
este no puede comprar bonos de -
gobierno de primera emisiénoen
el mercado secundario. Pero nada
impide que expanda la cantidad de
dinero pronta y transitoriamente -
cuando la situacién lo amerite
comprando sus propios bonos, re-
duciendo de esta forma las tasas de

interés de distintos plazos.
En un periodo de crisis financiera
y de congelamiento del créditoa

las empresas, el BC podria dispo-
ner de facilidades de liquidez a lar-

- go plazo a tasas preferenciales e in-

crementar la gama de activos que
puedan usarse como garantias, tal
como lo ha hecho el BCE.

" Sibien el BCs6lo puede operar

con instituciones bancarias, lo
cual limita sus posibilidades de re-
lajamiento crediticio y, por lo tan-
to, de destrabar el canal del crédi-
to, podria comprar cartera de ac-
tivos a la banca comercial,

' agilizando el crédito a las pymes y

alos consumidores. En efecto, al
tomar mayor riesgo, €l BC trans-
forma su liquidez en crédito.

Sin embargo, el relajamiento cre-
diticio no estd exento de proble-

- mas. En el caso de la Fed se ha criti-

cado su toma de riesgo y que discri-
mine en el otorgamiento de crédito
no bancario, argumentindose que
podria lesionar su autonomia.

En sintesis, en una crisis finan-
ciera el Banco Central puede ac-
tuar prontamente y hacer mds que
lo realizado en el pasado para ami-
norar la restriccién de crédito al

-sector real, pero esta politica no

estd librg de costos.






