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Andrés Velasco, José De Gregorio y Guillermo Larrain exponen hoy su experiencia en seminario de LEXEN:

Exautoridades destacan lecciones para Chile
de la crisis financiera global 2008-2009

LINA CASTAREDA

A diex afos de la crisis finan-
ciera global, hov se discute si vie-
ne unanueva recesion en Estados
Unidos, lo que José De Gregorio,
decano de la Facultad de Econo-
mia ¥ Negocios de la U. de Chile
v expresidente del Banco Cen-

tral, no ve en el plazo cercano.
“Lo mis probable es que la desa-
celeracion o recesion que venga
no sea como la debacle financiera
de 2009, pero probablemente se-
rd mis duradera”.

Junto a Andrés Velasco, deca-
no de la Escuela de Politicas Pu-
blicas de la London School of
Economic exministro de Ha-
cienda, y a Guillermo Larrafn,
académico de la U. de Chile y ex-
superintendente de Valores y Se-
guros (SVS), De Gregorio partici-
pa hoy en un seminario de refle-
xion sobre la gran crisis financie-
ra y su impacto en Chile,
organizado por LEXEN (Centro
Interfacultades en Derecho, Feo-
nomia y Negocios de la U, de
Chile). Desde los cargos que de-
sempefaban en esa época, ellos
fueron protagonistas de las deci-
siones que adoptd el pals para ha-
cer frente a esa crisis.

Paquete fiscal por
USS$ 9 mil millones

“No podriamos haber aborda-
do la crisis sin haber he 5
la tarea. Lo que nos permiticé una
respuesta audaz de la politica fis-
cal fue queel pais tenia plata, con
una deuda publica bruta de 3%
del PIB, pero un acreedor neto v
eso dabaespacio para actuar”, re-
memora Velasco.

La mayor decision fue el pa-
quete fiscal contraciclico de ene-

ro de 2009 por un monto en tor-
no a LIS$ 9.000 millones que te-
nia tres componentes: inversidn
puiblica, especialmente en vi-
vienda (la construccidn de casas
pasa desde 50.000 a 200.000 en
un ano); capitalizacion de empre-
sas publicas (US$ 1000 millones
a Codelco) v ayuda a los hogares
(bono de $40.000 por hijo), mds
estimulos concentrados en em-
presas (aumento del Fogape,
reintegro del IV A mas expedito v
fondos de garantia para exporta-
ciones). “Cuando les cuento a
mis alumnos extranjeros, no pue-
den creerlo. Pasamos de un supe-
ravit fiscal de 7% del PIB a un dé-
ficit de 4% del PIB. No todo fue
gasto, parte era inversion y parte
capitalizacion”

Tasa bajé a 0,5%

En el Banco Central, De Gre-

Audacia en la politica fiscal, agresividad en recorte de las tasas de interés y rdpido monitoreo de los
mercados y adopcidn de regulaciones marcaron las respuestas de politica en ese periodo.

“ Lo que nos permitié una
respuesta audaz de la politica
fiscal fue que el pais tenia plata,
con una deuda piblica bruta de 3%
del PIB, pero un acreedor neto y eso

daba espacio para actuar”.

ANDRES VELASCO

EXWINISTRO DE HACIENDA

gorio enfrentaba una inflacidn
creciente que partid en 2000im-
pulsada por alzas sostenidas en
los precios de alimentos y com-
bustibles v que en 2008 empezd
a subir la inflacidn subyacente.
En marzo de ese afo, antes de la
quiebra de Lehmann Brothers,
el banco decidio empezar a acu-
mular reservas para prepararse.
Cae Lehmann, las monedas su-
fren una fuerte depreciacidn y el
banco suspendid la compra de
ddlares.

“Lo que hicimos fue algo abso-
lutamente inédito en el mundo
Bajamos 1a tasa de interds de poli-
tica monetaria (TFM) 100 puntos

JOSE DE GRECORIO

EXPRESIDENTE DEL BAKCD CENTRAL

base en enero; 250 puntos en fe-
brero y 250 puntos en marzo y la
i bajando. Partimos en-
y % v la bajamos
hasta 0,5% a mediados de 2009,
Para darles mds fuerza a las ex-
pectativas y a la tasa, dijimos que
durante un afio completo ibamos
atener latasaen 0,5%7, relata De
Gregorio.

La economia chilena tuvo
una fuerte caida en el primer tri-
mestre de 2009 y entré en fran-
ca rr(upcr.z('mn'r:n el segundo
trimestre. “Hasta hoy es sor-
prendente la fuerza con que ca-
vé la inflacién, desde 9,9% ter-
minamos con la inflacién nega-

“ Bajamos la tasa de interés
de politica monetaria (TPM) 100
puntos base en enero, 250 puntos
en febrero y 250 puntos en marzo.

Partimos entre 8,5% y 8,25% hasta
0,5% a mediados de 2009".

“ Estuvimos preocupados revi-

sando nuestra legislacion en materia
de securitizacion y muy activos mi-

rando los mercados. Descubrimes dos
fraudes en la gestidn de custodia de dos
corredoras, las que fueron cerradas”.

CUILLERMO LARRAIN

EXSUPERIN

tivaen 2009”, agrega

Supervision y
regulacién

En ese periodo, Larrain era vi-
cepresidente de [OSCO —orga-
nismo regulador de los merca-
dos de valores del mundo— ven
esa institucion va en agosto de
2007 comenzaron a ver el desa-
rrollo de la crisis con la quiebra
de los dos primeros hedge funds,
Internamente se agudizd el se-
guimiento de los mercados por
parte de las superintendencias v
en la relacidn con el Banco Cen-
tral v Hacienda. Se cred un drea
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de conductas de mercados y otra
de supervision, para lo cual se
logrd un acuerdo con el Centro
de Modelamiento Matematico
para hacer supervision de gran-
des bases de datos.

“El origen de la crisis fueron
las fallas regulatorias del mundo
desarrollado, entonces estuvi-
mos muy prm!(upadm revisan-
do nuestra legislacion en mate-
ria de securitizacion y muy acti-
vos mirando los mercados. De
cubrimos dos fraudes en la
gestion de custodia de dos corre-
doras, las que fueron cerradas.
Algo que veniamos discutiendo
antes de la crisis era transformar

1a 5VS en una Comisidn de Valo-
res, lo que se acelerd v derivéen
un provecto y hoy la Comisidn
de Mercado Financiero es ley”.

Encircunstancias de mucha in-
certidumbre, Velasco plantea que
se deben usar todos los instru-
mentos v destaca que hoy Chile
es un ejemplo de como se respon-
de a una crisis internacional

Sin embargo, hasta hoy el pafs
no ha logradoe restablecer sus
cuentas fiscales. Segiin De Gre-
gorio, “hay paises que gastaron
mucho, como debia ser, pero la
devolucidn del gasto no fue
completa y eso reduce los espa-
cios de la politica fiscal futura®.
Velasco acota que las decisiones
de 2008 y 2009 fueron gastos
transitorios y, por tanto, reversi-
bles: “Lo que pasd es que se ar-
mé cierta dindmica politica don-
de en la campafia siguiente to-
dos los eandidatos ofrecian bo-
nos. Siempre he pensado que los
bones son una medida licita en
época extraordinaria, y no serun
instrumento de la politica social
todos los dias”.

Una de las lecciones que dejo
la crisis fue la fuga de los afilia-
dos del sistema de AFP, desde el
fondo A al E entre septiembre y
diciembre de 2008, que los llevd
a absorber una pérdida impor-
tante, dice Larrain. De ahi para
adelante, el fondo A tiene una
representativa menor que la
previa a la crisis, lo que deberia
mirarse con atencidn.

En el actual contexto interna-
cional, De Gregorio afirma que
una economia comao la de Chile,
que pudo enfrentar la crisis de
2009, tiene capacidad para en-
frentar una desaceleracidn o
una recesidn en economias
avanzadas. Una recesion que no
tendrd la profundidad de la an-
terior, pero que serd mas dura-
dera, porque los paises desarro-
llados tienen una deuda publica
muy alta y con tasas de interés
muy bajas queno an mucho
L‘.\F‘.H.'IIJ.

Para Velasco, el principal pro-
blema mundial hoy es el popu-
lismo, v la mala politica se tradu-
ce en malas decisiones econdmi-
cas. Es, dice, una situacion pre-
sente en Europa Occidental,
Europa Oriental, Estados Uni-
dos, Turquia, Brasil. UU. co-
mete un error de silabario al ex-
pandir el gasto fiscal v recortar
impuestos en momentos en que
la economia estd en pleno em-
pleo”, puntualiza.
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