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EN LOS 35 ANOS DE AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL

Los banqueros centrales

pasan adelante: el apego a las
metas de inflacion, las formulas
ante shocks economicos y su rol
frente a las tensiones politicas

LINA CASTANEDA
espetando la indis-
pensable compe-
tencia técnica
que deben tener
sus miembros, se ha logrado que
en €l estén representadas las
principales corrientes de opi-
nidn del pafs”, decfa en diciem-
bre de 1989 el economista An-
drés Bianchi, elegido como el
primer presidente del Banco
Central autdnomo, meses antes
del retorno a la democracia.

La ceremonia de instalacién del
consejo de cinco miembros fue el
sdbado 9 de diciembre, a las 9:30

|

“

horas. La historia de su autonomfa,

no obstante, se habia sellado antes. 1

El primer consejo

Aunque la Constitucién de 1980
establecfa, a la letra, que el Banco
Central serfa “un organismo auténo-
mo, con patrimonio propio, de cardc-
ter técnico”, en la prdctica carecfa de
una norma que lo dotara de esa cate-
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| Nuevo Presidente del Banco Central:

“Conformacion del Consejo
'Es Alentadora y Auspiciosa”

= ® Andrés Bianchi sefalé en ceremonia de instalacion del nuevo Consejo del
Banco Central que “se ha logrado que en él estén representadas ias principales

corrientes de opinion del pais”.
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drd financiarse con créditos directos o
indirectos del Banco Central”. Solo en
caso de guerra exterior o peligro de
ella, se defini6é que “el Banco Central
podra obtener, otorgar o financiar cré-

gorfa. Todo cambi6 hace 35anos: el4  ditos al Estado y entidades publicas o

de octubre de 1989 se promulgo la
Ley Orgdnica Constitucional (LOC)
18.840, que le dio vida a su indepen-
dencia. EI 10 de octubre fue publica-
da en el Diario Oficial.

De la aplicacion de esa ley destacan
algunas disposiciones establecidas en
la Constitucidn, como que la institu-
cién de ninguna manera podrd adqui-
rir documentos emitidos por el Esta-
do, sus organismos o empresas, y que
“ningtin gasto publico o préstamo po-

privadas”. La LOC fij6 sus funciones y
atribuciones, en que sefialé que la ins-
titucién “tendrd por objeto velar por la
estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos
y externos”.

Enlabitisquedade ungrupo trans-
versal, laJunta Militar y los partidos
de laentonces Concertaciéon consen-
suaron los nombres de personas con
credenciales técnicas, que dieran
garantias a las distintas sensibilida-

des (Juan Eduardo Herrera, Enrique
Seguel, Roberto Zahler y Alfonso
Serrano). Para encabezar esta tran-
sicién optaron por el abogado y eco-
nomista Andrés Bianchi Larre, mds-
ter y Ph.D. en Economfa por la Uni-
versidad de Yale. Ejercid el cargo
desde diciembre de 1989 a diciem-
bre de 1991. Ha sefialado que en los
primeros afos en la conduccidn del
banco, los factores politicos fueron
casi tan importantes como los ele-
mentos técnicos.

Inicio critico

Tanto por el origen de la autonomfa
como por la ley que la establecid, la in-

dependencia de la institucién fue obje-
to de diversas criticas. En diciembre de
1989, la inflacidn anual alcanzaba un
26%, y la primera decision en enero de
1990 fue un alzasuperior a 200 puntos
base en las tasas de interés de los paga-
rés reajustables del Banco Central y las
lineas de redescuento. En su primer in-
forme al Senado, en septiembre de
1990, el Banco anuncié que manejarfa
la politica monetaria buscando que en
1991 la inflacién disminuyera a un ran-
godeentre15% y 20%, terminando ese
ano en 18,7%.

En mayo de 1992, pocos meses des-
pués de salir de la entidad, Bianchi
contaba a “El Mercurio”: “Si por au-
tonomifa del Banco Central se entien-
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Publicacion en el Diario Oficial de

la Ley Organica Constitucional

18.840, el 10 de octubre de 1989.

"El Mercurio” destaca la conformacion del pri-
mer consejo del Banco Central auténomo, que se
concreto el 9 de diciembre de 1989.

de una situacién en que las autorida-
des de este no reciben ni obedecen
instrucciones provenientes del Go-
bierno o del Congreso, mi respuesta
es enfdticamente sf. Al respecto,
quiero subrayar, que el Presidente de
la Repiblica (Patricio Aylwin) respe-
té siempre escrupulosamente la au-
tonomifa del Banco”.

En esta edicién de Economia y Ne-
gocios Sdbado conversamos con la
presidenta del Banco Central, Rosanna
Costa (desde 2022), y con sus predece-
sores Roberto Zahler (1991-1996), Car-
los Massad (1996-2003), Vittorio Cor-
bo (2003-2007), José De Gregorio
(2007-2011), Rodrigo Vergara (2011-
2016) y Mario Marcel (2016-2022).

Zahler: “Nunca pensamos
en el tipo de cambio como mecanismo
para bajar la inflacion”

Tuvo una visién critica en la forma en que se
gesté la autonomfa del Banco Central. Habla
de un exceso de atribuciones, asf como de obje-
tivos muy centrados en la inflacién y en cam-
bio muy marginales e indirectos respecto de la
actividad y del empleo. Mds alld de lo que se
puede mejorar, Roberto Zahler destaca que la
autonomfa ha sido positiva para el resultado
macroeconémico del pais y particularmente
para el control de la inflacién. “Una cosa que
me importaba, e hice un enorme esfuerzo, fue
en tratar de ganar credibilidad y creo que eso
se logré al alcanzar una inflacién de un digito
como habfamos planteado”. (La inflacion lleg6
a 3,9% en 12 meses en junio de 2006, y cerré
diciembre en 7,4%).

i Las politicas.

En1991lainflacién estaba en18,7% y el creci-
miento del PIB en 7,8%. “Dos fueron los temas
centrales: llegar a una inflacién de un digito
cuando dejara la presidencia y tener un equili-
brio externo con un déficit razonable en cuenta
corriente, que estimamos entre 3% y 4% del
PIB. Mantener la poliftica de tasa de interés e ir-
lamoviendo en funcién de las proyecciones del
Banco respecto del gasto y del Producto y, por
tanto de las presiones inflacionarias que se
vefan, fue una de las medidas mds importantes.
Ahf nos enfrentamos con que la tasa de interés
necesaria para guiar lainflacién hacia el objeti-
vo eramds alta que la tasa de interés internacio-
nal relevante para Chile. El FMI promovia ba-
jar la tasa al nivel internacional, ajustada por
riesgo pafs y expectativas de devaluacién. Para
el Banco significaba no lograr la meta de infla-
cién que querfamos; implicaba un exceso de
gasto y una cuenta corriente muy deficitaria.
Por tanto, complementamos la polftica de con-
trol de la inflacién con una tendiente a cerrar la
brecha de tasa de interés por la via de reducir la
entrada de capitales financieros de corto plazo
disponible para Chile, que en esa época era
muy abundante”.

M Entrada y salida de capitales.
“Mejoramos gradual y selectivamente la sa-
lida de capitales, por ejemplo, bajando desde
tres a un afio el plazo para repatriar capitales.
Nos presionaban para que dicho plazo fuera de
cero dfas, de modo de permitir la entrada y sali-
dainstantdnea de capitales. No lo hicimos, por-
que no querfamos que se generaran burbujas
de precios de activos. Nuestro problema era la
entrada de capitales. Autorizamos, con criterio
selectivo, la colocacién de bonos y ADR en el
exterior; las empresas que podfan salir a finan-
ciarse debfan cumplir cierto rating. Utilizamos
buena parte del financiamiento externo para
prepagar deuda externa, y as{ y todo tenfamos
una tendencia fuerte al ingreso de capitales.
Entonces, aplicamos una tasa de encaje a los ca-
pitales financieros de corto plazo —no al finan-
ciamiento de largo plazo, ni al capital de riesgo,

Robherto Zah-
ler Mayanz
(diciembre 1991
hasta junio
1996).

RODRIGO VALDES

ni a la inversién extranjera directa—. Logra-
mos asf frenar las entradas de corto plazo y
cambiar la estructura de nuestros compromi-
sos externos a mds largo plazo”.

® Politica cambiaria e inflacion.

“Nunca pensamos en el tipo de cambio como
mecanismo para bajar la inflacién, sino para con-
tribuir a un déficit sostenible de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos. Hicimos todo lo
posible para que el peso no se apreciara. Com-
prdabamos reservas cuando la banda cambiaria
llegaba al piso. Y lo hicimos gustosos, porque
preferimos un déficit cuasi fiscal por la acumula-
cion de reservas —mitigado en gran parte por el
superdvit fiscal— que tener un tipo de cambio
que nos generara después un problema. Liberali-
zamos gradualmente la salida de capitales y pre-
pagamos deuda externa originada en la crisis de
los 80; de lo contrario, el tipo de cambio real ha-
brfa sido atin mds bajo”.

M Renuncia.

“La deuda subordinada era un tema incémo-
do, porque nos generaba un patrimonio negativo
muy grande. Originada en el rol que jugd el Ban-
co Central para el salvataje de la banca en 1981-
1982, esta deuda era una cosa muy rara, unactivo
para el Banco, pero que no era pasivo exigible de
nadie. Hubo un juicio del Banco en contra de una
institucidn financiera y nos estaba yendo bastan-
te bien en los tribunales. El Ministerio de Hacien-
da, laSuperintendencia de Bancos dela épocayel
Congreso trabajaron el tema de la deuda subordi-
nada. Yo vefa que la forma en que se trabajaba el
tema no consideraba adecuadamente el deterioro
patrimonial del Banco, pero habfa opiniones dis-
tintas en la mayorfa del Consejo. Me parecio que
no correspondfa que siguiera al mando del Banco
Central con un tema donde estaba en juego nada
menos que el patrimonio del Estado y donde te-
nfa diferencias de fondo con el Consejo”.

Massad: “Necesitabamos
mucha mas flexibilidad en las
politicas del Banco”

Carlos Massad destaca que el aporte mds gran-
de que hizo el Banco Central bajo su mandato fue
el control de la inflacién. EI TPC venia en descen-
so cerrando 1996 con una variacién anual de
7,4% y un crecimiento del PIB de 6,8%. “La tasa
de interés de referencia se fijaba en términos rea-
les, en funcidn de la UF. Tenfamos una banda
cambiaria y, para controlar que el tipo de cambio
no se escapara de la banda cambiaria, tenfamos
un depésito obligatorio en el Banco Central, de
un 30%, sin intereses, de todos los ingresos de
capitales. Realmente no tenfamos mucha flexibi-
lidad, pero todo andaba muy bien, crecfa la eco-
nomia y no habfa problemas”.

W Crisis asidtica y alza de tasa a 14%

“La situacidn se puso compleja cuando surgio
lacrisis asidtica (1997-1998). Ah{nos dimos cuen-
ta de que no tenfamos suficiente flexibilidad en
las politicas. Al comienzo, todo el mundo espera-
ba que fuera una crisis leve, limitada al Asia, pero
luego se hizo evidente que se estaba extendiendo
e iba a ser bastante dificil de combatir. Lo que
ocurrié en Chile fue una gran presién sobre el pe-
so; se redujeron las entradas de capitales comen-
zando una salida de capitales de cierta importan-
cia, en tanto que el Banco mantenia la tasa de re-
ferencia en términos reales, al igual que la banda
cambiaria. En esa época, el Ministerio de Hacien-
da tenfa derecho a veto sobre la politica cambia-
ria. El tinico instrumento de que disponfamos era
la tasa de interés”.

“Nosotros mismos estdbamos financiando la
salida de capitales, porque al mantener la tasa
deinterés y seguir conla banda cambiaria, estd-
bamos entregando crédito a la economfa, crédi-
to que se usaba para comprar divisas y llevarse
el capital. Hubo algunos que abusaron bastan-
te, bancos que usaron sus recursos de encaje
para especular, pensando que el Banco no esta-
rfa en condiciones de mantener su polftica de
tipo de cambio. Pese a que nosotros defendia-
mos nuestra tasa de interés, en algtin momento
dejamos que el mercado fijara la tasa y esta se
fue al cielo. Abordamos esa especulacién su-
biendo fuertemente la tasa de referencia a un
nivel de 14% y eso demostrd que el Banco Cen-
tral no solo tenfa instrumentos que utilizar, si-
no que los utilizarfa en la medida que fuera ne-
cesario para controlar la inflacién. Cuando se
vio la decisién del Banco, las tasas de mercado
bajaron rdpidamente, se controld la fuga de ca-
pitales y en menos de dos semanas pudimos
empezar a bajar la tasa y seguir una senda de
rdpida reduccién”.

W Flexibilizando las politicas

“Todo esto nos mostré que necesitdbamos
mucha mds flexibilidad en las politicas de
banco. Buscando espacios de flexibilidad, pri-
mero ampliamos la banda cambiaria porque
se habfa demostrado que no era eficiente. La

Carlos Mas-
sad Abud
(septiembre
de 1996 hasta
abril 2003).

RODRIGO VALDES .

ampliamos gradualmente hasta que se hizo
irrelevante y entonces la suprimimos. (La
banda cambiaria se suprime en septiembre de
1999, dando paso a la flotacién cambiaria).
Luego (en agosto de 2001) nominalizamos la
tasa de interés de referencia para que fuera un
elemento mds cercano al control de los movi-
mientos cambiarios y después, para tratar de
aliviar la presién sobre el peso, hicimos una
emision de valores reajustables en pesos”.

"“El gasto fiscal y el gasto privado venfan cre-
ciendo muy rdpidamente y también los ingresos,
pero cuando vino la crisis asidtica, probablemen-
te el esfuerzo por controlar el gasto no fue sufi-
ciente, losingresos cayeron y se generd un déficit
fiscal. La gran ayuda de la politica fiscal provino
de la polftica de equilibrio estructural que esta-
blecié el ministro de Hacienda Nicolds Eyzagui-
rre (afio 2000). Contenida la crisis, continuamos
mejorando las politicas. Se establecié una meta
de inflacién centrada en 3% con un rango entre
2% y 4%, que se logro”.

B Dimision

Tras el robo de informacion confidencial del
que fue victima en 2003 (caso Inverlink) por par-
te de su secretaria Pamela Andrada, Massad
adopté medidas. “Descubrf el espionaje por un
error del espfa. A mi correo electrénico llegd un
mensaje que yo no habfa enviado. Comencé a in-
vestigar hasta saber quién lo envid. Le pedial ge-
rente general y al fiscal que constituyeran una co-
mision de sumario y la persona fue inmediata-
mente despedida, siguiéndose después los trd-
mites legales correspondientes. A continuacién,
pedf al gerente general formar una comision in-
terna para buscar la manera de reducir la proba-
bilidad de que este tipo de cosas pudieran ocu-
rrir. Después de una semanas se presentaron las
medidas al consejo, el cual las aprobd y el mismo
dfa (31 de marzo) presenté mi renuncia”.
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Corbo: “Era importante
reforzar la autonomia financiera”
del Banco Central

Vittorio Corbo reconoce que la confianza en el
Banco Central estaba tensionada cuando asumié
la presidencia de la institucion, a raiz del robo de
informacion desde el computador de su antece-
sor, Carlos Massad. Sin embargo, sostiene que
“en paralelo, el Banco Central ya gozaba de una
alta confianza en su capacidad de cumplir con su
mandato de velar por la estabilidad de precios y
el buen funcionamiento del sistema de pagos”.

B Ajuste organizacional.

“Desde un comienzo de mi gestién nos aboca-
mos con el Consejo y la administracidn a tomar
acciones encaminadas a proteger la autonomia
del Banco. Para este propdsito, introdujimos una
cultura de administracién y gestion de riesgosen
los distintos dmbitos en que opera el Banco Cen-
tral: politica monetaria, polftica financiera, siste-
ma de pagos, administracion de reservas”.

“Esto estuvo acompanado de ajustes organiza-
cionales, la creacion de una contralorfa, aumentan-
do la independencia y fortaleciendo la auditorfa
interna. En paralelo, se cred un comité de auditoria
externo para asesorar en esa drea. Trabajamos en
fortalecer la politica de seleccidén y administracién
del personal, introduciendo procesos de seleccién
competitivos, mejorando los sistemas de evalua-
cién y aumentando la transparencia en la estructu-
ra de remuneraciones. Al mismo tiempo se intro-
dujo un proceso de planificacidn estratégica para
orientar el trabajo del Banco a cumplir en mejor
forma sus objetivos: estabilidad de precios y del
sistema de pagos, como también su misién y vi-
sion. Esta planificacion sirve de base para identifi-
car proyectos, planes y presupuestos”.

® Transparencia.

“Dado que el problema del Banco se habfa ge-
nerado en un robo de informacién, se trabajo en
fortalecer la proteccion de los sistema de infor-
macién, aumentando al mismo tiempo la trans-
parencia. Como muestra de esto, durante mi pe-
rfodo, el Banco Central decidié publicar la es-
tructura de remuneraciones de su personal, mu-
chos afios antes que esto se transformara en una
prdctica en el sector ptiblico”.

La profunda reestructuracién y moderniza-
cion que se destaca en su mandato también inclu-
y06 cambios en las gerencias, gestién de recursos
humanos —incluidas carrera funcionaria, con-
trataciones y desarrollo de personal—, asf como
avances en el acceso ala informacion. Se creé una
gerencia institucional de comunicaciones, con
dependencia operativa del Consejo y de la geren-
cia general en el plano administrativo. A nivel
técnico, se actualizd el marco de politica moneta-
ria, definiéndose un esquema de metas de infla-
cion flexible con flotacion cambiaria, donde las
intervenciones cambiarias se hacen solamente en
casos excepcionales. Bajo su presidencia, en nin-
gtin momento el Consejo intervino en el mercado

Vittorio
Corbo Lioi
(mayo 2003
hasta diciem-
bre 2007).
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cambiario. Durante su perfodo también comen-
zaron a publicarse los Informes de Estabilidad Fi-
nanciera (IEF) con periodicidad semestral.

M Prepago.

El trabajo interno abarcd las necesidades patri-
moniales del Banco, lo que finalmente derivé en
el prepago de deuda por US$ 1.220 millones que
le hizo el fisco en 2005, en un contexto de superd-
vit fiscal. “El Banco Central al final es un dérgano
del Estado que se rige por su Ley Orgdnica Cons-
titucional y, por lo tanto, detrds siempre estd la
solvencia del Estado, la cual era muy robusta gra-
cias a la regla de balance estructural y en un pe-
rfodo de buenos precios del cobre. Estudiamos la
situacion y llegamos a la conclusién que, para
fortalecer su autonomfa, era importante reforzar
su autonomia financiera. El ministro de Hacien-
da, Andrés Velasco, lo entendié muy bien, lo
apoyd y eso llevé a su materializacién”.

¥ Shock inflacionario

Luego de afios de estabilidad, en abril de 2007
la inflacién comenz6 a dispararse, cerrando el
afo en un 7,8%: “Hubo un gran shock del precio
del petréleo que iba a llevar a un alza transitoria
de la inflacion mientras las expectativas se man-
tuvieran alineadas con la meta. El hecho de queel
shock se fuera intensificando, llevando el precio
del crudo a US$ 150 el barril a mediados de 2008
—que equivale a US$ 256 en precios de hoy—,
hizo que este shock se mantuviera en el tiempo.
Las alzas de la tasa de politica y los efectos de la
gran crisis financiera del 2008 ayudaron a con-
trolar este rebrote inflacionario. Sin duda ayudd
el subir la tasa a 6% (100 puntos base mds que el
ano anterior), como también lo hizo la transpa-
rencia y las comunicaciones del Banco Central”.

“No se vislumbraba en absoluto la crisis finan-
ciera global de 2008".

Vergara: “El Banco en general
y yo en particular soy contrario
a la intervencion cambiaria”

La efectividad de la autonomfa del Banco Cen-
tral se refleja, sobre todo, en que ha cumplido con
el objetivo de tener una inflacidn baja, y para Ro-
drigo Vergara eso es lo principal. “El objetivo era
la estabilidad de la moneda y el normal funciona-
miento de los pagos internos y externos. Al mirar
estos 35 afnos, eso se ha logrado. Mds alld de la
volatilidad que hubo en Chile y en todas partes
del mundo, cuando la pandemia impulsé la infla-
cion, esta fue descendiendo gradualmente y se
estaciond muy cercana a la meta de 3%. El Banco
ha ido ganando un tremendo prestigio a través
del tiempo, tanto asf que cuando se quiere hacer
que una institucion sea mds profesional y seria,
siempre dicen que quieren hacerlo como el Ban-
co Central. Un prestigio ganado porque ha sido
profesional, ha sido técnico y sobre todo, porque
ha cumplido con su mandato. Me gusta la ley de
autonomia tal como estd, creo que fue muy bien
pensada. La LOC no se ha modificado tantas ve-
ces, salvo para permitir la compra de bonos del
Estado en subastas secundarias, lo que no tiene
mucho que ver con su organizacién”.

M Fin del superciclo de commodities

En 2013 termina el ciclo de los commodities,
marcado por el alto precio del cobre y el creci-
miento de China en torno al 10%, y la Fed antici-
pa que dejard de comprar bonos del Tesoro.
“(Ben) Bernanke hace el anuncio del ‘tapertan-
trum’ a principios de ese afio y dice que va a pau-
sar el ritmo de compra de papeles del Tesoro, lo
que se llamé relajamiento cuantitativo. Eso pro-
dujo unshock en el mundo, tuvo un efecto de alza
en las tasas de interés y en los pafses emergentes
elimpacto fuela salida de capitales y aumento en
el tipo de cambio. A pesar de eso, en Chile el peso
estaba muy apreciado, habfa presiones porque se
percibia que podfa dafiar la economia, por lo que
el aumento del tipo de cambio que trajo el “taper-
tantrum’ produce cierto alivio. El menor flujo de
capitales tuvo efecto sobre la actividad econémi-
ca, pero era algo que en algtin momento iba a
ocurrir, porque se vefa insostenible que la Fed
continuara comprando bonos en el mercado co-
mo lo estaba haciendo, de modo que solo el mo-
mento exacto pudo haber sido una sorpresa”.

M Sin intervencion cambiaria

Pese a la significativa depreciacién del peso y
suimpacto en la inflacién, se opté por no realizar
intervenciones cambiarias: “El Banco en general,
y yo en particular soy contrario a la intervencién
cambiaria. Chile tiene un sistema de metas de in-
flacién, donde la variable de ajuste es el tipo de
cambio, el cual flota libremente, alcanzando su
nivel de equilibrio. Salvo algunas excepciones,
muchas de ellas justificadas, en general se lo ha
dejado flotar libremente. En esa época hubo me-
nor flujo de capitales, y suben las tasas de interés

Rodrigo

Vergara
Montes

(desde di-
ciembre 2011
hasta diciem-
bre 2016).
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internacionales, lo cual hace que suba el tipo de
cambio; asf correspondia que pasara. El sistema
de flexibilidad cambiaria contempla intervencio-
nes solo cuando el tipo de cambio se aleja de sus
fundamentales y estimamos que eso no ocurrfa.
Durante mi presidencia, el Banco Central nunca
intervino. No digo que sea critico de otras inter-
venciones, porque en otros momentos se pudo
haber justificado”.

B Baja de tasas con inflacion al alza

“Lainflacién, que partié cercanaal 2% en 2012,
empieza a subir en 2013 y en 2014-2015 se va so-
bre 4,5%, por arriba de la meta, pero no fue por
mucho tiempo. La inflacién luego empieza a de-
sacelerarse y cuando termina mi perfodo, en
2016, lainflacién cierra en 2,7% anual, por debajo
de la meta. Estd bien mirar la inflacién, pero un
elemento del cual hay que estar preocupado es si
las expectativas de inflacion estdn bien ancladas,
y siempre estuvieron ancladas a la meta de 3% a
dosanos plazo. De hecho, bajamos la tasa de inte-
rés cuando la inflacion estaba subiendo, porque
las expectativas estaban ancladas y la economfa
estaba cayendo, lo cual era un antecedente de
que lainflacién iba a bajar en el horizonte de pro-
yeccién. Y no nos equivocamos”.

= El dato fiscal

“Desde el punto de vista de la polftica moneta-
ria, la polftica fiscal es un dato y no corresponde
que el Banco Central se involucre. La coordina-
cién no puede significar que el Banco sea parte de
la politica fiscal o que el gobierno determine la
politica monetaria. El ministro de Hacienda va
con derecho a voz a las reuniones del Consejo,
pero la polftica monetaria la hace el Banco Cen-
tral y la politica fiscal la realiza el gobierno junto
al Legislativo”.

De Gregorio: “.o que ha hecho
grande al BC no es solo su autonomia,
sino la rendicion de cuentas”

La autonomfa con claridad, un mandato infla-
cionario consistente con los objetivos de largo
plazo de los gobiernos, que estdn ligados con el
desarrollo econdémico, permite al Banco Central
enfocarse, sin tener influencias que afecten su to-
ma de decisiones, dice José De Gregorio. “La au-
tonomfa del Banco Central es ejemplar, pero lo
que ha hecho grande al Banco no es solo su auto-
nomia, sino la rendicién de cuentas que realiza.
Va cuatro veces al afio a presentar Informes de
Politica Monetaria (IPoM) y tiene otras miiltiples
participaciones e instancias de comunicacién con
el Congreso, y toda una manera de informar y ser
transparente ante el pafs sobre cémo estd cum-

pliendo su objetivo. Hay que tener cuidado con |

la I6gica de quienes plantean hacer auténomas
todas las cosas de orden técnico, deshaciéndose
del poder politico, porque esa autonomfa sin ren-
dicién de cuentas puede ser muy dafiina”.

W Crisis subprime.

Desde marzo de 2008, antes que en septiem-
bre se desencadenara la crisis financiera global o
subprime, y hasta noviembre del mismo afio, el
Banco Central realizé una serie de intervencio-
nes cambiarias que significaron una deprecia-
cion del peso de un 60%. “Tomamos esa decision
en un momento de inflacién alta, muy empujada
por el precio de los commodities y el crecimiento,
pero también por una situacion en que el valor
del délar era muy bajo y el valor del peso, muy
alto. Por lo tanto, resultaba un buen negocio para
el banco acumular reservas, lo cual era necesario
para fortalecer nuestra posicion de liquidez, en
un mundo que ya estaba bastante incierto. Una
leccién importante es que el tipo de cambio no
debe ser el que contribuya o no a conseguir con-
trolar la inflacidn, cosa que pasa en muchos paf-
ses que tienen rigideces cambiarias. En Chile no
ocurrio y la inflacién logré caer, a pesar del debi-
litamiento bastante grande del peso”.

Hoy, reflexiona que “es cierto que el tipo de
cambio tiene efectos sobre la inflacion, pero son
limitados y transitorios, por eso se deja flotar el
tipo de cambio. Hay que independizar bastante
el tema cambiario de la politica monetaria”.

W Liquidez.

En su mandato, debi6 enfrentar el impacto de
la crisis financiera global que llevé a una recesién
mundial y en Chile, a una cafda del PIB de 1% en
2009. “En situaciones como esa, uno requiere to-
mar decisiones precautorias y proveer mecanis-
mos en orden a estar preparados para que haya
liquidez, como la monetizacion en el uso de los
colaterales, para que los bancos pudieran obte-
ner liquidez en caso de ser necesario”.

La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed)
intervino comprando bonos del Tesoro para ba-
jar lastasas deinterés de largo plazo, y en el mun-
do, e igual en Chile, las tasas terminan cercanas a

José De Gre-
gorio Rebeco
(diciembre

de 2007 hasta
diciembre

de 2010).
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0%. La tasa de interés de polftica monetaria
(TPM), que en 2008 cerrd en un 8,25%, en julio
de 2009 se situd en el inédito nivel de 0,5%, la
menor tasaalaque podiallegar. “La velocidad en
el recorte de tasas fue muy importante, porque si
nos dedicdbamos a bajar la tasa en forma muy
lenta, el impulso iba a ser mucho menor y aquf
estdbamos ante un shock mundial solo visto en la
Gran Depresién”.

W Coordinacion con politica fiscal.
“Tuvimos comunicaciones formales. Durante
la crisis nos reunimos todos los dfas a las 6:00 de
la tarde para evaluar como estaban funcionando
los mercados y qué estaban haciendo los agentes.
Llegaba gente de Hacienda, organismos supervi-
sores, de BancoEstado, todo de manera de tener
la mejor informacién para la toma de decisiones
que a cada institucion le correspondfa”. Al man-
do de Andrés Velasco, el Ministerio de Hacienda
sacé US$ 9.000 millones de ahorros soberanos
para enfrentar la situacion. “Recuerdo que me in-
formaron del gasto fiscal y de los bonos que salie-
ron en esa época, que fueron bastante agresivos.
Nos mantenfan informados y era parte de lo que
razonablemente tenfa que ocurrir”.

i Tensiones financieras.

“Contasas cercanasa 0%, la pregunta es qué se
hace si se quiere proveer mds estimulo. Lo hici-
mos utilizando la forward guidance o gufa futura,
anunciando un perfodo largo de tasas bajas, jun-
to con una provision de liquidez mds larga, con-
sistente con ese uso. (Se establecid la Facilidad de
Liquidez a Plazo para la banca, una politica mo-
netaria no convencional). En febrero de 2010 un
terremoto y tsunami afectaron al pafs, y la econo-
mfa se comportd bien, no hubo shock de oferta ni
alzaen lainflacién, y cuando la economfa se recu-
peraba, en mayo empezamos a subir tasas”.

Marcel: El BC debe “resistir
las presiones de actores poderosos
o grupos de interés particular”

Mario Marcel dej6 la presidencia de la entidad
en febrero de 2022 para asumir su actual cargo
como ministro de Hacienda. “Mantener la auto-
nomia es un desafio permanente para cualquier
Banco Central y este debe ser capaz de asumirlo
como un desafio propio, que debe cultivar en sus
diversas acciones. Para esto es fundamental que
la ciudadanfa vea al Banco Central como una ins-
titucién republicana, técnica y altamente espe-
cializada, que pertenece a todo el pafs y que actia
en beneficio del interés general”. Dice que ellono
debe ser impedimento para tomar decisiones di-
ficiles o potencialmente impopulares.

Opina que la institucién debe entender lo que
pasa en los territorios, compartir con los actores
regionales su diagndstico sobre la economia y los
fundamentos de las decisiones que adopta. “El
Banco debe ser ecudnime, resistir las presiones
de actores poderosos o grupos de interés particu-
lar, para lo cual es fundamental que sea capaz de
verse desde los ojos de la ciudadanfa”.

W Difusién

“Adoptamos desde un comienzo la taxonomfa
de la OCDE sobre confianza en las instituciones. Se
reviso la estructura de comunicaciones formales en
torno a las decisiones de polftica monetaria y finan-
ciera, el disefio de sus informes, comunicados y mi-
nutas de las RPM (reuniones de politica moneta-
ria), de lo cual surgié el corredor de tasas para co-
municar mejor la visién del Consejo sobre la futura
orientacién de la polftica monetaria. Se invirtié
mucho en difundir la misién del Banco y su aporte
a la educacicn financiera. Encuestas para apoyar la
gestién y comunicacion sirvieron de apoyo para
elaborar el Plan Estratégico 2018-2022. Cuando so-
brevino el estallido social y la pandemia, el Banco
ya habia construido una base sélida de confianza
que le ayudd a enfrentar esos escenarios”.

W Retiros y transferencia fiscal

“Dada laautonomfa del Banco Central, la coor-
dinacidn con el gobierno opera fundamental-
mente compartiendo datos, diagndsticos e infor-
mdndose mutuamente de las medidas que se es-
tan tomando. Solo en casos que demandan una
articulacion mds directa se llega a acuerdos ope-
rativos. Eso ocurrid, por ejemplo, en el esfuerzo
de elevar el crédito durante la pandemia, combi-
nando la inyeccion de liquidez a la banca a través
del FCIC, con las garantias estatales al crédito a
través del Fogape, permitiendoa cientos de miles
de empresas pequefas y medianas acceder al cré-
dito en un momento critico”.

En cuanto a los retiros previsionales, “el Banco
fue muy vocal al expresar ptiblicamente, y en el
Congreso Nacional, los riesgos involucrados y,
una vez materializados, coordiné con la Superin-
tendencia de Pensiones y la CMF las acciones
orientadas a atenuar su impacto sobre los merca-

Mario

Marcel

a Cullel (octu-
3 bre 2016
= hasta enero
g 2022).

dos financieros. De las transferencias fiscales ma-
sivas, simplemente se nos informd de las decisio-
nes que se estaban tomando en el gobierno y no-
sotros en el Banco actuamos de inmediato, ini-
ciando el proceso de restriccion monetaria para
mitigar el impacto que la combinacién de estas
con los retiros de fondos tendrfa en la inflacion”.

B Ajuste

Del ajuste iniciado a mediados de 2021 y de la
necesidad de apretar el gasto fiscal en 2022, preci-
sa: “Ambas decisiones se tomaron auténomamen-
te por el Banco Central y el gobierno, respectiva-
mente, compartiendo siempre la informacion so-
bre su justificacién e implementacién. El aumento
de la TPM se inici6 en julio de 2021, a menos de dos
meses del segundo retiro y a pocas semanas de la
aplicacién del IFE universal (Ingreso Familiar de
Emergencia). Con ello, el Banco Central de Chile
fue uno de los primeros (precedido solo por Brasil)
en aplicar una politica monetaria restrictiva” —la
Reserva Federal lo harfa ocho meses mds tarde.

I Proceso constituyente

“El Banco Central siguid la discusion constitu-
cional desde sus orfgenes en lo concerniente a la
misién, facultades y autonomfa de la institucién.
Para ello se elaboré numeroso material sobre los
beneficios obtenidos por el pais con dicha auto-
nomifa; andlisis comparado de disposiciones le-
gales y constitucionales en diversos pafses del
mundo; articulacién jurfdica entre las normas
constitucionales y la ley orgdnica, entre otros te-
mas. Material que se difundié ptblicamente y
solicitamos audiencias con las comisiones res-
pectivas de la Convencién Constitucional y el
Consejo Constitucional. En la primera instancia,
que fue la que me correspondio, encontramos
una favorable acogida”.
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LINA CASTAREDA

osanna Costa asumio como
consejera del Banco Central
en 2017 y fue nombrada pre-
sidenta de la institucidn a
partir de febrero de 2022. En todo su
perfodo en la entidad ha enfrentado
las crisis derivadas del estallido so-
cial, pandemia y pospandemia; reti-
ros de los fondos previsionales y
transferencias fiscales que han impac-
tado con fuerza a la economfa chilena,
principalmente la inflacién.

Al cumplirse 35 anos de la autonomia
del Banco, destaca tres hitos que han rea-
firmado esta independencia. El control
de la inflacién es uno de ellos y pudo
apreciarse en la primera década, en que
después de un siglo de historia inflacio-
naria y desde niveles que antes supera-
ban el 30%, hubo una baja sostenida a
cifras de 3%. Pone el acento en el objeti-
vo claro y preciso que tiene la politica
monetaria, cuyas autoridades fueron
configurando con firmeza su cumpli-
miento, fijando metas que fueron adap-
tdndose en el tiempo. Dice que el marco
de polftica macroecondmica, con una co-
ordinacién entre la polftica monetaria y
el Ministerio de Hacienda, que es inde-
pendiente del ciclo politico, es otro ele-
mento que ha permitido entregar estabi-
lidad macroeconémica al pafs.

—¢De qué les ha servido a los chilenos
que el Banco tenga una politica mone-
taria auténoma?

“La autonomia le da instrumentos pa-
ra su objetivo de control de la inflacién,
por lo que la ciudadanfa puede evaluar si
estd actuando acorde al mandato que se
le dio. El Banco Central lo ha hecho y con
mucho celo, lo cual se refleja en haber lo-
grado, desde la autonomfa en adelante,
un perfodo de inflacién estable en torno a
3%. Se ha ido conformando una institu-
cionalidad, credibilidad y capacidad téc-
nica y politica interna que ha permitido,
ademds, bajar exitosamente la inflacién
de 14,1% que alcanzd en agosto de 2022 a
un 3%, reduciendo el desbalance econd-
mico que habia en la economfa”.

“Esto nos deja en mejor pie para en-
frentar otros shocks. Por ejemplo, el des-
congelamiento de las tarifas eléctricas,
que es transitorio y que enfrentamos
con una economfa balanceada; con ex-
pectativas de inflacidn ancladas y con la
inflacion cercana a 3%. Podemos mane-
jar esta situacion como se enfrentaban
previamente otros shocks. Con las crisis
desde el estallido social y pospandemia
en adelante, se marcé muy bien cudl es
el costo de la inflacidn y cudl es el valor
de tener un Banco Central que se preo-
cupe de tenerla en 3% y evitar este costo
a los hogares”.

Todos los shocks

—Asumio al iniciarse la guerra Ucrania-
Rusia, con alzas del petréleo, aceite, trigo
y otros alimentos. ;Cudl fue la respuesta?
“Fue complejo porque venfamos de pe-
riodos de volatilidad, con unshock local de
incertidumbre y expansiones de demanda
que se superponfan a los impactos de una
oferta que todavfa sufrfa los costos de la
ruptura de las cadenas de valor que hubo
durante la pandemia. Habfamos actuado
tempranamente en 2021 buscando conte-
ner los efectos inflacionarios que se empe-
zaban a proyectar hacia adelante. (Desde
un 0,50% inicial, en julio parte el aumento
de la TPM hasta 11,25% en octubre 2022,
que se mantuvo hasta junio de 2023)".

—Finalmente la inflacidn se empind al
14,1% anual. ;Qué impulsé mds esta va-
riacion?

“Las cosas no pasan de un dfa para
otro. Los impactos sobre la macroeco-
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dente), Manuel Marfan y Sebastian Claro.

El primer consejo del Banco Central auténomo: Ro-
berto Zahler, Alfonso Serrano, Andrés Bianchi (presiden-
te), Juan Eduardo Herrera y Enrique Seqguel.

El consejo en 2007 estaba constituido por Enrique
Marshall, Jorge Desormeaux, José De Gregorio (presi-

ROSANNA COSTA, PRESIDENTA DEL BANCO CENTRAL DE CHILE:

“Tenemos que
prepararnos para un

entorno de escenarios
mas volatiles’

Meses después de asumir su cargo, oy
la inflacién alcanzé un peak anual de
14%. Costa dice que la autonomia le

da al Banco el objetivo preciso de

controlar la inflacién, lo que

permitié su reduccién.

EN REGIONES

—Se nota mucha presencia de con-
sejeros en regiones. (Qué lleva a
acentuar alli la atencion?

"Nuestro Plan Estratégico 2023-2027
tiene como foco llegar més con la infor-
macion, que se comprendan mejor los
contenidos de los informes del Banco , y
las regiones son ciertamente importantes.
Retomamos con mas intensidad las visitas
de todos los consejeros a las regiones y
salimos a preguntar como ven a nuestra
institucion y si entienden los repories.
Les contamos el Plan (Estratégico) y
aprovechamos de conversar con la
comunidad, con la prensa, con estu-
diantes. Teniamos un gran déficit en
estadisticas regionales y ahora
contamos con cuentas nacionales
regionales, cuyo rezago es acorde a
lo que puede ser en otras partes;
incluyen consumo y nos esta faltan-
do la inversién. Aprovechando la
riqueza lograda con los microdatos,
nos abrimos a las estadisticas experimen-
tales que, aungue menos precisas, son mas
oportunas y dan luces de elementos que
las regiones pueden tener en cuenta para
tomar mejores decisiones. Nos interesa
mucho que la educacion financiera llegue a
los colegios y profesores, no solo de San-
tiago; nos preocupamos que siempre
participen las regiones”.

nomifa se van produciendo en el tiempo.
En distintos informes fuimos descom-
poniendo lo que habfa detrds de este
proceso inflacionario, donde los facto-
res locales incidfan mds o menos en un
60%, y los elementos externos eran la
diferencia. Tenfamos un factor de ofer-
ta, porque la pandemia generd proble-
mas productivos en las cadenas de va-
lor, que habfa que reinstalar y costé mu-
cho. En China ese fue un proceso largo,
porque los cierres por la pandemia fue-
ron muy rezagados respecto a otras eco-
nomfas. Sobre eso, en Chile montamos
un shock de demanda, con retiros previ-
sionales y transferencias fiscales de un
30% del PIB. La incertidumbre se tra-
duce en aumentos en el tipo de cambio,
cuando los esfuerzos por contener lain-
flacién apuntaban en otra direccién”.

Rosanna Costa,
economista UC, asu-
miod la presidencia del
Banco Central en
febrero de 2022.

—¢Hubo o no coordinacion con la poli-
tica fiscal en las ultimas crisis?

“Hay tres perfodos. En el primero,
(ante) el factor desestabilizador que el
estallido social de 2019 generd en los
mercados, la respuesta del Banco fue in-
mediata y exitosa. Viene la pandemia y
también la accién es contundente y muy
coordinada entre las autoridades fiscal,
monetaria y regulatoria, con medidas de
la Comisidn para el Mercado Financiero
(CMF). Todas las instituciones actuaron
en conjunto. Fue una respuesta maciza,
logrando un ciclo del crédito que, lejos
de amplificar la crisis, logrd que el crédi-
to aumentara y fuera contracfclico”.

“Después viene la etapa de desorden
y desafios institucionales con los retiros
previsionales, y un shock de demanda
con transferencias fiscales que se su-
man a esos retiros, derivando en fuertes
desbalances de la economfa local. Eso
llevé a un déficit de 10% del PIB en la
cuenta corriente de balanza de pagos y
altas tasas de crecimiento del consumo
(21,3% crece la demanda interna y 11,3%
el PIB 2021). Ahf no hubo coordinacién,
fue una tensién general de distintos ac-
tores y decisiones en el plano interno
que llevan a amplificar una crisis, a pe-
sar de que también habfa factores pre-
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sentes a nivel global como el covid y la
guerra en Ucrania. El tercer perfodo es
el control inflacionario donde sf se pue-
de hablar de coordinacién en las direc-
ciones de la polftica monetaria y fiscal.
Se trata particularmente de desarmar
las transferencias fiscales de 2022 lle-
vando a que la politica fiscal tuviese una
contraccion de mds de un 30% real”.

—Dentro de la pluralidad de sus inte-
grantes, ;como enfrentd el Consejo la
posicion transversal a nivel de los poli-
ticos de desoir las advertencias sobre el
riesgo inflacionario de los retiros?

“El Banco Central, el Consejo, fue
uno solo. Una voz uniforme, marcando
y mirando el mediano plazo. En lo que
parecfa ser un beneficio de corto plazo,
siempre hicimos presente los costos en
el medianoy largo plazo que involucra-
ba para las familias que se deseaba favo-
recer: el efecto inflacionario que iba a
significar y los impactos estructurales
en la economia”.

—¢En qué medida factores externos
limitan la autonomia para conducir la
politica monetaria, como las decisio-
nes de la Fed o la geopolitica?
“Somos una economfa pequefia y
abiertay cualquier andlisis de la macroe-
conomia y proyecciones tiene que tomar
en cuenta factores internos y externos.

PRIMERA MESA SE CONSTITUYO EN DICIEMBRE DE 1989:

Los ocho consejos del Banco Central en sus mas
de tres décadas de autonomia

1993 =53 || &
Imagen de 1993 del cor
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El consejo en 2

Marshall y Joaquin Vial.

1ejo: Enrique eguel, Jorge
Marshall, Roberto Zahler (presidente, gque asumié en
1991), Alfonso Serrano y Pablo Pifiera.

0: Sebastian Claro, Manuel arfan,
Rodrigo Vergara (presidente, asumio en 2011), Enrique

A fines de 1996 el consejo esta conformado por Alfon-
so Serrano, Jorge Marshall, Carlos Massad (presidente),
Maria Elena Ovalle y Pablo Pifiera.

Claro, Mario Marcel (presidente), Joaquin Vial y Rosanna
Costa.

6‘ No es dependencia,
hay incidencia de lo que
pueda o no hacer la Reserva
Federal; de la volatilidad de
los mercados; de lo que pasa
en China, de la geopolitica”.

66 (En) la etapa de
desorden y desafios
institucionales (...) no hubo
coordinacion (con la politica
fiscal), fue una tension general
de distintos actores y decisiones
en el plano interno que llevan a
amplificar una crisis”.

No hay que olvidar que la polftica mone-
taria toma decisiones hoy para tener un
impacto mds adelante y, por lo tanto, se
basa en proyecciones. Vemos en cada
uno de los factores externos su inciden-
cia en nuestra economfa. Lo que hace-
mos es considerarlos en nuestra proyec-
cidn, y actualizar su impacto muy minu-
ciosamente, pero también miramos los
factores locales y cémo el conjunto inci-
de en la proyeccion de inflacidon de me-
diano plazo. La decisidn de politica mo-
netaria se toma para que la inflacién con-
verja a nuestra meta de 3%".

—¢No hubo cierta dependencia a la es-
pera de que la Fed iniciara los recortes
de tasa?

“No es dependencia, hay incidencia de
lo que pueda o no hacer la Reserva Fede-
ral; de la volatilidad de los mercados; de lo
que pasa en China, de la geopolitica. Esto
genera respuestas de los mercados e inci-
de en la economfa local y lo contempla-
mos en nuestras proyecciones. Esa inci-
dencia, sumada a lo que estd pasando acd
con el consumo, la inversidn y la evolu-
cién de la incertidumbre local, todo lo
consideramos. Tomamos nuestras deci-
siones en base a lo que requiere la conver-
gencia inflacionaria. Esto es, tomar en
cuenta lo que pasa afuera, no seguir uno a
uno lo que hacen otros bancos centrales”.

El futuro

—¢:Qué margen de accion le queda a
la politica monetaria cuando las metas
fiscales parecen desafiadas?

“La polftica monetaria tiene un obje-
tivo claro, que es lograr que la inflacién
sea 3% en un plazo de dos afios. Para
ello evaliia el estado de la macroecono-
mfa, incluyendo la polftica fiscal, y to-
ma las decisiones que logren cumplir
con la meta de inflacién”.

—Volviendo a la autonomia, ;qué de-
safios vislumbra a futuro?

“Seguir trabajando con mucho celo en
mantener una institucionalidad técnica
solida; estar preparado para responder a
su mandato con los mejores equipos, co-
nocimientos e instrumentos disponibles
para tener siempre una muy buena eva-
luacién de lo que viene hacia adelante. Te-
Nemos que prepararnos para un entorno
de escenarios mds voldtiles, mercados de
capitales menos profundos y una situa-
cién geopolitica internacional compleja,
con volatilidad macroecondmica externa
muy importante. Estar muy pendientes
de los desaffos que vienen por todo el
cambio tecnoldgico que incide en los mer-
cados de capitales, en ciberseguridad, sis-
temas de pago. Todo eso son oportunida-
desen quehay quelograr unbalance entre
innovacion y confianza en los mercados”.

En 2003 la mesa queda integrada por Manuel Marfan,
Jorge Desormeaux, Vittorio Corbo (presidente), Marfa
Elena Ovalle y José De Gregorio.

Actualmente el consejo esta conformado por Luis Fe-
lipe Céspedes, Stephany Griffith-Jones, Rosanna Costa

(presidenta), Alberto Naudon y Claudio Soto.



