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Breve Sintesis de Politica Monetaria

Entendemos por Politica Monetaria el conjunto de acciones, medidas y operaciones
destinadas a regular la utilizacién del dinero y los demas medios de pago, por la autoridad
economica respectiva, dentro de un Estado determinado.

Por su parte dinero se define como un medio de cambio o de pago generalmente aceptado
en una comunidad de pagos.

Ahora bien, la finalidad especifica de la de la Politica Monetaria en nuestro pais, conforme
a lo prescrito por la Ley Orgéanica Constitucional del Banco Central, es mantener la estabilidad del
valor del dinero (controlar la inflacion) y velar por el normal funcionamiento de la balanza de pagos.

La institucion que esta a cargo de la Politica Monetaria es el Banco Central de Chile,
6rgano de autonomia constitucional (articulo 108 CPR), cuyo funcionamiento y finalidad se regula
por la Ley Orgénica Constitucional 18.840 de 1989, que en su articulo tercero describe los objetivos
especificos antes dichos. Para cumplir con este proposito, la Ley otorga al Banco Central
atribuciones para regular la cantidad de dinero y de crédito en circulacién; ejecutar operaciones de
crédito y cambios internacionales; y dictar normas en materias monetarias, crediticias, financieras y
cambiarias.

El objetivo de un normal funcionamiento de los pagos internos y externos, por otro lado, se
interpreta como el funcionamiento adecuado del sistema financiero —es decir, que éste provea
liquidez en momentos en que la economia lo requiera— y la mantencion de un déficit de cuenta
corriente sostenible en el tiempo. El interés por preservar la tasa de inflacion en niveles
internacionales obedece primordialmente al consenso que existe en torno a las ganancias de
eficiencia y bienestar que se consiguen bajo condiciones de estabilidad macroecondmica.

El Banco Central de Chile, a través de la CPR de 1980 adquiri6 la autonomia (auto / nomos
= normarse a si mismo en la esfera de sus facultades e intereses), luego de 55 afios de vida,
subordinado a las directrices del Poder Ejecutivo, lo que condujo a un manejo ineficaz en plano del
control inflacionario?.

1 “En sus inicios, el Ejecutivo no tenia el contrahyoritario del BCCh —su Consejo se componia emayoria de
representantes del sistema financiero y productovgue en teoria lo aislaria de presiones dedosds o del Gobierno.
Pero la situacion fiscal y la propensién del Emisorotorgar créditos al Gobierno y a los bancosculifiron
inexorablemente el control inflacionario. De hecbratre 1925 y 1989 la inflacion anual promedio ailedlegd a 47,5%,
con una volatilidad de 99,1% (medida como desviaestandar de la inflacién anual). Si se excluyeincélculo los
afios de altisima inflacion entre 1972-75, estaa<ifaen a 21,5% y 27,2%, respectivamente.

En los dieciséis afios de autonomia, la inflaciémptmmediado 8,1% con una volatilidad de 7,2%. Byahdo los tres
primeros afios de funcionamiento auténomo del BGOkes resultados, puede argumentarse, estuvieraticdnados
por decisiones de politica monetaria previas- lmgna llega a 5,2% y la segunda a 3,3%. AdemaBC&h ha sido
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La autonomia? con la que se encuentra dotado el Banco Central es relativa y no plena, ya
que conforme a lo prescrito por el articulo 6 LOCBC, al adoptar sus acuerdos, el Consejo del Banco
Central, debe tener presente la orientacion general de la Politica Econdmica del Gobierno. Lo
anterior con el objetivo de lograr una regulacién arménica y coherente en los diferentes planos de las
politicas econdmicas.

Como ya mencionamos, el Banco Central es un drgano autonomo, que ademas se
caracteriza por ser de rango constitucional (articulos 108 y 109 CPR), de caracter técnico, con
personalidad juridica y patrimonio propio.

La autonomia? se ha considerado vital para el correcto planteamiento politicas de mediano y
largo plazo, sin quedar sujetos a los vaivenes politicos, lo que en parte conduce a la estabilidad y
confianza en el sistema, topicos tan importantes en materia econdémica.

especialmente exitoso a la hora de mantener laciofi alineada con las metas. Estos resultado®rsugigue la
autonomia puede haber tenido un efecto de priméenoen la conduccion de la politica monetaria ddeC
(CESPEDES, L. y VALDES, R. “Autonomia de Bancos ttales: La Experiencia Chilena”. EfRevista Economia
Chilena. 9 (1): 25, abril 2006.)

2 “Hace veinte afios, la mayoria de los bancos destdel mundo funcionaba como un departamento dreistdrio de
Hacienda. De ellos se esperaba —por ley, costurobagnbas- que utilizaran sus instrumentos de galjara lograr
innumerables objetivos, tales como altos nivelesrdeimiento y empleo, financiamiento del gastoligdhby la solucion
de los problemas de la balanza de pagos. Tambiéspggaba que mantuviera la estabilidad finangiela precios, pero
el objetivo de estabilidad de precios era unoeetitrersos objetivos de la ley organica del banno jenia una categoria
especial. En algunos casos, como en Espafia y Normégiquiera aparecia en dicha ley. En formalgara esta
situacion, la teoria econémica no atribuia espegipbrtancia a la independencia del banco cenyral, concepto de
credibilidad de la politica monetaria se encontrbaus primeras etapas de desarrollo. Asimismmetable legado de
la revolucion keynesiana-existia la creencia deaigreo nivel de inflacion conduce al crecimientm@dmico.

Si bien algunos bancos poseian una cuota razodakledependencia legal o de derecho, su verdadévaania solia
ser menor que la sefialada en la ley, en especildsepaises en desarrollo. Salvo contadas excegsidas bancos
centrales carecian de independencia de instrumgntasresponsabilidad respecto de la estabilidadom@eios le
correspondia, al menos implicitamente, al Ministeté Hacienda y a otras ramas econémicas del Gabi&n unas
pocas economias desarrolladas con amplios merckloapitales (tales como Alemania Occidental, Bstddnidos,
Japoén y el Reino Unido), la estabilidad de pred@esmantenia gracias a la accion de una Tesordd@vaenente
conservadora 0 un banco central con autonomiaefarte hecho.

La mayoria de los demés paises que ostentabaramomable estabilidad de precios, lograba estetagsufijando su
moneda a la de un pais con politicas nominaleggades lo bastante conservadoras. Conforme al sistenBretton
Woods, la mayoria de las monedas se ataba autamétite al dolar estadounidense. Luego del fracassid sistema
en los setenta, muchos paises adoptaron unilatrnun tipo de cambio fijo y, més tarde una basatabiaria. Los
paises sin ninguno de estos tres mecanismos sufrigrolongados episodios de inflacién alta y vadeialtomo
ejemplifican los casos de Argentina, Brasil, CHéeael y México.

Esta situacion contrasta con la practica y el aws@académico actuales sobre la independenciaadeblrentral. La
mayoria de los bancos centrales goza hoy en diaudba mas autonomia, tanto legal como efectiva,vguge afios
atras. La autonomia del banco central y los arseiglstitucionales que la acompafian —por ejemplaégimen de metas
de inflacion- se han convertido en mecanismos depoomiso de gran aceptacion. Si bien quedan algaspsctos
polémicos, ha surgido el siguiente amplio consgmswtico, respaldado por trabajo académico. Laoresbilidad
primordial de un banco central es asegurar la éisiath de precios y la estabilidad financiera. Sacrificar estos
objetivos, el banco central también debe apoyapddiicas econdmicas del Gobierno. Se otorga atdandependencia
de instrumentos de manera que pueda lograr susvolj@rincipales. La delegacion de autoridad ea imstitucion no
elegida deberia ir acompafiada de responsabilatambntability y transparencia. Cabe sefialar que esas dos galdér
moda de las instituciones monetarias modernas verase oian hace veinte afios. A falta de indepemlela
responsabilidad no era necesaria y los gobiernmsnjsterios de hacienda, como entidades politicastenian ningin
incentivo para plantear interrogantes sobre su ipraansparencia en la conduccion de la politicanetaria”
(CUKIERMAN, Alex. “Independencia del Banco Centralnstituciones responsables de la Politica Morzet&asado,
Presente y Futuro”. EfRevista Economia Chilena. 9 (1): 5-6, abril 2006).

3 “Las atribuciones del nuevo Banco central autén@mo considerables: manejo de politica monetartaeiticia,
formulacion de las normas financieras para lositsts$ cercanos al dinero, prestamista de Ultingtaincia ante
eventuales “corridas” bancarias, control de canybimanejo de la politica cambiaria, regulacién derwvimientos de
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La estructura organica y jerarquica del instituto emisor se regula en los titulos | y Il de la
LOCBC. Dentro de cuyas normas, conviene destacar los siguientes puntos:

La direccion y administracion del Banco Central queda entregado a manos de su Consejo,
el cual es el encargado de ejercer las facultades legalmente establecidas para este drgano
auténomo. Dicho Consejo del Banco Central se compone por cinco miembros, designados por el
Presidente de la Republica, previo acuerdo con el Senado.

Los miembros del Consejo del Banco Central duran diez afios en sus cargos, pudiendo ser
designados para nuevos periodos, renovandose por parcialidades de uno por cada dos afios.

El Presidente del Consejo es a su vez es Presidente del Banco Central, es designado por el
Presiente de la Republica de entre los miembros del Consejo, durando en tal cargo cinco afios, o el
tiempo menor que le reste como consejero, pudiendo ser designado para nuevos periodos.

El Consejo debe funcionar con la presencia de al menos tres de sus miembros, adoptando
sus acuerdos cuando cuenten con el voto favorable de la mayoria de los asistentes, salvo los casos
en que la ley organica exija una mayoria especial. En caso de empate dirimira quien presida la
sesion.

El Consejo celebra sesiones ordinarias a lo menos una vez a la semana, y extraordinarias
cuando asi las cite el Presiente del Consejo o ésta sea requerida por al menos dos consejeros.

Una disposicion que hace alusion al uso con fines particulares de la informacién privilegiada
que manejan los consejeros del Banco Central es la contenida en el articulo 13 de la LOCBC, el cual
prescribe: “Ningin miembro del Consejo podra intervenir ni votar en acuerdos que incidan en
operaciones de crédito, inversiones u otros negocios, en el que él, su conyuge, o sus parientes hasta

capitales, determinacién de la politica de reseiaternacionales, regulacién de las operaciomesndleudamiento
externo.

En este contexto es valida la pregunta de Miltoledfman: j¢es realmente tolerable en un régimenodgtico
concentrar tanto poder en una institucién que & |gjeta a ningun control politico?” En realididautonomia del
Banco Central le otorga independencia para el joates la politica monetaria, pero no elimina laipitislad de un
comportamiento discrecional y erratico por su pgyRor qué seria preferible la discrecionalidacpdesdidente del Banco
Central a la del ministro de Hacienda?

Para evitar ese peligro, la l6gica monetaristaesegl establecimiento de reglas claras que induzem automatismo en
el comportamiento de las variables monetarias; slipuestamente, posibilitaria la predictibiidadalevolucion de la
economia. La economia chilena en el periodo 198e&justaba bastante a la l6gica implicita enribnamiento ideal
de un Banco Central autébnomo: el presupuesto firezablo estaba equilibrado, sino que tenia sujieeiistia una regla
clara, estable y “permanente”, el tipo de cambiminal fijo, y el Banco Central estaba administrgao economistas
monetaristas supuestamente idéneos. El resultaglarfudesequilibrio incontrolable en 1982. El Ba@entral, como
prestamista de Gltima instancia, tuvo que ser tadogpor la Tesoreria, que debié financiar losaitédicumulados por el
Banco Central. Luego, ¢quién protege a la TesodetiBanco Central?

En la coyuntura macroeconémica de los 90, un progracondémico consistente requiere de la coordinadi® las
politicas fiscal, monetaria y cambiaria; para @fonecesaria la interacciéon entre el Banco Centedl Ministerio de
Hacienda, sin subordinacion de ninguna de las qaBEE principio basico del comportamiento de un &@aentral
autonomo debe ser el ejercicio de esa autonderizro del gobierno; un Banco Central auténodel gobierno puede
generar sefiales econémicas inconsistentes a nollgque pueden conducir a una situacién de gatesequilibrio”
(MELLER, Patricio. “Un siglo de economia politichilena (1890-1990)", Segunda Edicion, 1998. EditoAndrés
Bello, Santiago de Chile. P.274-275)
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el tercer grado de consaguinidad o segundo de afinidad, inclusive, tengan un interés de caracter
patrimonial.

No se entenderan comprendidos en estas prohibiciones los acuerdos destinados a producir
efectos de caracter general.

En caso de producirse alguna de la inhabilidades referidas en este articulo, el consejero
implicado no sera considerado para los efectos de determinar el quérum respectivo’.

En el supuesto que alguno de los miembros del Consejo violente esta prohibicion o abusen
de su cargo con fines particulares, aquel miembro puede ser acusado ante la Corte de Apelaciones
de Santiago, la cual resolvera en Unica instancia a través de una de sus salas, si se ha incurrido en
infraccion o abuso, en cuya tramitacion la Corte puede dictar medidas para mejor resolver.

La acusacion debe ser fundada e interpuesta por el Presidente de la Republica, por el
Presidente del Banco o por a lo menos dos consejeros.

Si el fallo resuelve que el Consejero ha incurrido en infraccion o abuso, el consejero
afectado cesa de inmediato en sus funciones, y la Corte de Apelaciones debe remitir los
antecedentes al tribunal que corresponda, para efectos de hacer efectiva la responsabilidad civil o
penal si fuere procedente.

El consejero que cese en funciones por los motivos recién indicados no podra ser designado
nuevamente en el cargo.

Los articulos 16 y 17 de la LOCBC abordan otros supuestos de destitucion de consejeros del
Banco Central, por parte del Presiente de la republica, previo acuerdo con el Senado, lo que denota
la alta magistratura que implica el desempefiarse como consejero del Banco Central.

Ademas a los consejeros se les imponen, dada la investidura de su cargo y la fuerte
ingerencia que sus decisiones pueden tener en la economia, una serie de incompatibilidades con el
desarrollo de otra actividad sea ésta remunerada o no, a menos que se trate de funciones en
corporaciones o fundaciones que no persigan fines de lucro, en cuyo caso, tales actividades no
pueden ser remuneradas.

Con todo, por texto expreso de la LOCBC, se permite que un consejero del Banco Central
desempefie labores académicas o docentes, siendo ésta la excepcion mas fuerte y particular dentro
de las incompatibilidades contenidas en el articulo 14, cuyo inciso final impone la obligacion de
presentar una declaracion patrimonial y de intereses por parte de los consejeros antes de asumir sus
cargos. Disposiciones todas tendientes a garantizar la probidad y transparencia en el actuar de los
integrantes del Consejo del Banco Central.

Por ultimo, en lo que dice relacion con la estructura organica y funcional del Banco Central,
conviene tener presente lo dispuesto en el articulo 19 de la LOCBC que regula la intervencion del
Ministro de Hacienda en las sesiones del Consejo.
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El Ministro de Hacienda puede asistir a las sesiones del Consejo con derecho a voz,
pudiendo proponer la adopcién de determinados acuerdos, los que deben resolverse por los
miembros de este érgano.

Ademas, el Ministro de Hacienda se encuentra facultado para suspender la aplicacién de un
acuerdo o resolucion que adopte el Consejo por un plazo no superior a quince dias, contado desde
la fecha de la correspondiente sesién, a menos que la totalidad de los consejeros insista en su
aplicacion, en cuyo caso primara la voluntad del Consejo.

En caso de que se verifique la suspension del acuerdo o resolucion, el Ministro de Hacienda
podra requerir al Presiente del Banco Central que convoque a una sesién extraordinaria donde se
aborde la materia sujeta a la medida, a lo cual el Presiente del Banco Central no podra negarse.

Esta dltima disposicion es un ejemplo mas de la autonomia relativa del Banco Central de
Chile, pues da una herramienta directa al Gobierno para intervenir, al menos de un modo temporal,
en las decisiones que adopte el Banco, lo que denota la debida coherencia y armonia que debe
existir entre las Politicas Monetarias y Fiscales que se aplican en el pais.

Objetivos del Banco Central
En términos simples, el Banco Central debe proteger el valor de la moneda, buscando que la
inflacion sea baja y estable.

El concepto de estabilidad de precios no es irrelevante, sino que sirve al objetivo mas
amplio de encaminar a la economia nacional por una ruta de crecimiento sostenido, de pleno
empleo y en general, de progreso y bienestar para la poblacion. A su vez conducen a la formacion
de confianza entre los individuos, aliciente para el ahorro, la inversion y las ganancias de
productividad, todos ellos elementos indispensables para el crecimiento econdmico*. Ademas de
proteger el ingreso de los sectores mas indefensos de la sociedad.

Sin embargo, la Politica Monetaria no puede influir sobre la trayectoria de crecimiento de
largo plazo més alla de su contribucion a la estabilidad de precios.

* “En brusco contraste con los afios ochenta, hoy geate del mundo goza de estabilidad de precides ypancos

centrales se han convertido en guardianes de sisthilelad. Esto es un buen arreglo, ya que undbaeatral con un

grado razonable de autonomia esta en mejores eomelicde mantener la estabilidad de precios que baja tasa de
inflacion alta.

Existen varios motivos para pensar que esta eestabilidad de precios llegd para quedarse. Engpringar, incluso a

un banco central moderadamente auténomo le resifigafacil hoy que en el pasado insistir en tenastabilidad del

nivel de precios como su objetivo, porque hoy qaala realiza una parte considerable de su comenoi@conomias que
también se caracterizan por la baja inflacion. Estoeforzado por la gran liberalizacion de logofiide capitales y por
mercados de capitales internacionales mas profuifiogsta nueva era, la inestabilidad nominal anforera dentro de
un solo pais es mucho més costosa que en el pasadominos de restricciones al acceso a los mescde capitales.

Los ministerios de hacienda y los gobiernos queediu asegurar un acceso sin trabas al créditosendeanecesidad,
entienden que permitir que la inflaciéon se deswiéoema persistente de la norma mundial aumengapdiina por riesgo

en sus préstamos Yy, en general, limitar4 su cagéqdra obtenerlos. Asi pues, estdn méas dispugstosn el pasado a
permitir que el banco central se centre en la éstath de precios. Consideraciones similares sieapla la mantencion
de la estabilidad financiera. Mercados de capithless y profundos fortalecen los incentivos pkrs gobiernos de

designar autoridades relativamente conservadora$teanco central y otorgarles suficiente libertacho para mantener
un fuerte énfasis en el logro de la estabilidagréeios” (CUKIERMAN, Alex. Op. Cit. 16-17).
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La Politica Monetaria sigue una orientacion anticiclica, que ademas de preservar la
estabilidad de precios, busca evitar las variaciones extremas del gasto global, o0 demanda interna,
conducentes a riesgos innecesarios en los mercados financieros y a situaciones aflictivas en
materia de recesion y desempleo.

El Banco Central, busca mantener la inflacién a través del tiempo en un rango entre 2'y 4%
anual. El valor central de este rango, 3% constituye la meta operacional que guia la Politica
Monetaria en el mediano plazo.

A pesar de que la meta operacional se ubica algo por encima de las tasas medias de
inflacion observadas en economias desarrolladas (entre 1y 3%). El rango de 2 a 4% toma en cuenta
un grado de inercia inflacionaria que se deriva del uso extendido de practicas indizatorias
(respecto de la inflacion pasada) en diversos mercados, practicas que a su turno son herencia de la
historia de alta inflacién que exhibe nuestro pais desde la década de 1930. En segundo lugar, la
experiencia internacional revela que los paises que crecen mas rapido que el promedio (como Chile)
son también aquellos con mayores crecimientos de productividad en los sectores transables
(vinculados al comercio exterior), lo cual se asocia con un leve sesgo al alza en la inflacion, ya que
las mejoras en productividad en el sector transable ejercen presion sobre los aumentos salariales.

La meta operacional de mediano plazo se define en términos de la variacion del IPC. Este
indicador, sin embargo, puede mostrar un grado relativamente alto de volatilidad mes a mes, como
resultado de variaciones en los precios de alimentos perecibles y de los combustibles. Por lo tanto,
para interpretar la informacion de precios periédicamente y a corto plazo (hasta 12 meses), el Banco
Central centrard su atencion preferentemente en mediciones de inflacion subyacente o de
tendencia, tales como la variacién del IPC subyacente (el indice total excluyendo verduras, frutas y
combustibles) que registra el INE.

Las desviaciones transitorias de la inflacion de tendencia respecto del valor central del rango
(3%) son tolerables, mas sdlo en la medida en que se mantengan acotadas respecto de los limites
establecidos, y que con razonable seguridad pueda esperarse que, en un lapso prudente, la inflacion
retornara al 3%.

Operatoria
La politica monetaria tiene como principal instrumento operativo las Operaciones de

Mercado Abierto que realiza administrando mes a mes los cupos de licitaciones de sus propios
titulos de deuda y colocando o sustrayendo liquidez del mercado interbancario de muy corto plazo.

Canales de transmision y Horizonte de la Politica Monetaria

La transmision de los cambios en la Politica Monetaria hacia el resto de la economia sucede
a través de varios canales y toma un tiempo relativamente largo y variable en materializarse. Asi, por
ejemplo, una Politica Monetaria mas restrictiva (reflejada en un aumento en la Tasa de Politica)
incide en un menor gasto privado en inversién y consumo y, por esa via, afecta a la brecha entre la
demanda agregada y el producto potencial y, finalmente, a la inflacién. Al mismo tiempo, el alza de la
Tasa de Politica también puede afectar al tipo de cambio (apreciandose el peso), disminuyendo
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eventualmente la inflacién de los productos importados, ademas de afectar también a la demanda
externa y a la brecha gasto a producto. Desde que se cambia la Tasa de Politica hasta que la
inflacién reacciona sustancialmente, por el conjunto de canales de transmisién, pueden pasar entre
uno y dos afios. Este periodo se define como lapso prudente que el Banco Central como Horizonte
de la Politica Monetaria.

Por lo anterior, las acciones de dicha Politica se basan en la evolucién esperada de la
inflacion para un plazo de 12 a 24 meses y no necesariamente en su comportamiento presente. Del
mismo modo, movimientos de inflacion puntualmente fuera de este rango podrian no requerir
acciones de Politica si existe una presuncion fundada de que son de muy corta duracién y que
arriesgan desanclar la inflacion de tendencia.

Flotacion Cambiaria

El esquema vigente de flotacion cambiaria permite que al Banco Central usar su
instrumental monetario con mas flexibilidad e independencia que en caso de un régimen de rigidez
del tipo de cambio. Esto es importante, porque se puede combinar la estabilidad de precios que
busca la Politica Monetaria, con la posibilidad de absorber impactos de la economia mundial a través
de la flexibilidad del tipo de cambio.

El régimen de flotacion cambiaria, ademas es perfectamente coherente con la perspectiva
de mediano plazo que tiene actualmente la Politica Monetaria, en cuanto a los efectos inflacionarios
o deflacionarios de fluctuaciones cambiarias transitorias, que tienden a cancelarse entre si en
horizontes mayores a un afo.

La adopcion conjunta de un esquema de Politica Monetaria basado en metas de inflacion y
en un régimen de flotacion cambiaria es cada vez mas comun a nivel internacional, tanto en paises
desarrollados (Canada, Nueva Zelanda, Australia, Suecia, Gran Bretafia, etc.), como en economias
emergentes (Israel, Brasil, Chile). Estas experiencias han sido particularmente exitosas en mantener
la estabilidad de precios en un ambiente de crecimiento.

Efectos de la Politica Monetaria en los Mercados Financieros

La Politica Monetaria es una herramienta que usa el Banco Central para mostrar al mercado
cual es su posicién frente a la coyuntura econdmica y las perspectivas de inflacion. Esta politica se
manifiesta en una tasa de interés que se conoce como Tasa de Politica Monetaria (0 Tasa de
Politica) la cual se vincula, desde 1995, directamente con la tasa de interés interbancaria. Esta
Ultima es la tasa a la cual se prestan recursos los bancos comerciales entre si, de un dia para otro,
con el propésito de satisfacer sus necesidades de liquidez (mayormente por el encaje legal). No
obstante, el Banco Central no fija por decreto su Tasa de Politica, sino que anuncia respecto de ella
un objetivo operativo que interesa sostener por medio de operaciones de mercado abierto. En
otras palabras, inyecta o retira liquidez, a veces con frecuencia diaria y con titulos de muy corto
plazo, de modo que la tasa interbancaria se ubique alrededor de la Tasa de Politica.

El efecto cuantitativo que un cambio en la Tasa de Politica tiene sobre otras tasas de interés,
y sobre los mercados financieros en general, depende de hasta qué punto fue anticipado este
cambio de politica y cdmo afecta las expectativas sobre politicas futuras.
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a) Tasas de Interés de Corto Plazo.

Un cambio no anticipado en la Tasa de Politica se transmite inmediatamente a otras tasas
de corto plazo del mercado monetario, Por de pronto, las tasas interbancarias se ajustan pari
passu, afectando desde ahi las tasas nominales de captacion y colocacion a plazos entre 30 y 90
dias y, con un poco menos de intensidad, las tasas nominales y reales de los titulos, depésitos y
colocaciones hasta un afio plazo, donde se destacan los papeles del Banco Central como los
PRBC a 90 dias y los PDBC de 360 y 90 dias. Sin embargo, estas tasas no siempre varian en la
magnitud exacta en que lo hace la Tasa de Politica, y, transitoriamente, también puede haber
ajustes en los spreads o méargenes entre tasas activas (colocacion) y pasivas (depositos).

b) Tasas de Interés de Largo Plazo

Aunque una alteracion en la Tasa de Politica inequivocamente produce cambios, el impacto
sobre las tasas de interés a plazos mas largos puede ser en cualquier direccion. Puesto que dichas
tasas de largo plazo se ven afectadas por un promedio de tasas de corto plazo tanto actuales como
futuras, de tal forma que el resultado depende de la direccién y de la magnitud del impacto que tiene
el cambio en la Tasa de Politica sobre las expectativas acerca del comportamiento futuro de las
tasas de interés. Asi, por ejemplo, un aumento en la Tasa de Politica podria generar la expectativa
de una reduccion futura de las tasas de interés.

c) Tipo de Cambio
Las variaciones en las tasas de interés inducidas por la Politica Monetaria también pueden

afectar al tipo de cambio.

El impacto preciso que tiene una modificacién en la Tasa de Politica sobre el tipo de cambio
es incierto, debido a que dicho impacto dependera de las expectativas existentes sobre las tasas de
interés y la inflacion interna y externa. Estas expectativas, a su vez, se pueden ver influidas por los
cambios en las politicas. Sin embargo, si todo lo deméas permanece igual, un aumento inesperado en
la Tasa de Politica normalmente conduce a una apreciacion inmediata del peso frente al dolar. La
apreciacion se debe al hecho de que el aumento de las tasas de interés internas con relacion a las
externas aplicadas a activos equivalentes en moneda extranjera, ocasiona que los activos en pesos
resulten mas atractivos a los inversionistas locales y extranjeros.

Considerando el grado de sustitucion entre los titulos en dolares y aquellos en pesos, esos
inversionistas quedarian indiferentes a tener activos en cualquiera de las dos monedas. En esas
condiciones, el diferencial de interés correspondiente para instrumentos de cualquier plazo es
aproximadamente igual a la suma de la tasa de variacidon esperada en el tipo de cambio en ese
plazo, el premio por el riesgo cambiario y el premio por el riesgo de los instrumentos en pesos.

d) Precios de los Activos
Los cambios en la Tasa de Politica afectan, ademas, los precios en el mercado de valores
de bonos y acciones. El precio de los bonos es inversamente proporcional a la tasa de interés a
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largo plazo, por lo cual un aumento en dichas tasas ocasiona una disminucion en el precio de los
bonos. Si todo lo demas permanece igual (especialmente las expectativas), un aumento en las tasas
de interés también hace bajar los precios de otros valores como las acciones y las propiedades. Esto
a raiz de que los retornos esperados a futuro se descuentan a una tasa mayor, de modo tal, que el
valor presente de cualquier fuente de ingresos futura sufre una caida.

e) Liquidez, Cantidad de Dinero y Crédito Bancario

Aunque la demanda por dinero puede ser inestable, o cierto es que un cambio en la Tasa
de Politica afectara la cantidad disponible de activos monetarios liquidos (aquellos que no pagan
intereses 0 pagan intereses muy bajos), como el circulante y el M1A (que agrega al anterior
basicamente los depésitos a la vista). Por ejemplo, un aumento en la Tasa de Politica tendera a
asociarse a una restriccion monetaria, puesto que el efecto al alza sobre las tasas de interés de
mercado implicara que el costo para el publico de mantener esos activos liquidos suba y entonces
disminuya su cantidad demandada. Esto hace que los bancos requieran menos liquidez para sus
operaciones, a la tasa de interés interbancaria més alta, por lo que el Banco Central necesita
proveer menos liquidez para sostener la nueva tasa.

La menor demanda por activos monetarios liquidos tiene como contraparte una
reduccion en los depdsitos a la vista en los bancos, lo cual si no se compensa con un aumento en
otras formas de deposito, disminuye las fuentes de fondos de los bancos y su base para dar
créditos. De igual modo, aunque otras formas de depdsito que paguen intereses se incrementen
exactamente como para compensar la disminucion en los depdsitos a la vista, al banco le saldrd mas
caro la obtencién de fondos, por lo que tendera a cobrar mas por sus créditos. Mas, no solo se
afecta el costo de los créditos, sino que también se impacta en la oferta de créditos. En efecto, un
aumento en las tasas de interés cobradas por los créditos hace que un banco comercial sea mas
cauteloso en la evaluacion de riesgo de los préstamos a sus clientes y, consecuentemente, puede
restringir parcialmente el acceso al crédito a algunos clientes.

Una Politica Monetaria méas restrictiva anticipa una desaceleracion del gasto global, lo
cual impactara en la capacidad de repago de algunos clientes de los bancos, lo que también lleva a
las instituciones financieras a ser cautelosas.

f)  Expectativas
Los cambios en la Tasa de Politica pueden influir sobre las expectativas acerca del rumbo

futuro de la actividad real, al afectar las decisiones de inversion y de consumo en forma directa y,
con ello, eventualmente, a la misma inflacion. Esto ocurre aun antes que medien los efectos
indirectos.

En sintesis, aunque el Banco Central solo actia directamente sobre una tasa de interés
especifica de corto plazo, los cambios en la Tasa de Politica afectan las tasas de interés del
mercado, el tipo de cambio y, en menor medida los precios de los activos. La respuesta de estas
variables no es siempre la misma, sino que varia considerablemente de tiempo en tiempo.
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Politica Monetaria en la década de los noventa’

El control de la inflacion ha sido una experiencia altamente exitosa, Unica en la historia de
Chile desde 1940. De hecho, es la primera vez que se logra mantener la inflacion al nivel de los
paises desarrollados de manera sostenida y sin producir desequilibrios macroeconémicos.

La reduccion de la inflacion en Chile en la década pasada se basd en cinco pilares
fundamentales. Estos fueron: (i) una gran disciplina y conviccion para avanzar sostenidamente en la
lucha anti-inflacionaria; (i) el reconocimiento de las restricciones impuestas por los mecanismos de
indizacion existentes en la economia; (iii) la implementaciéon de un ancla nominal bien definida y
ajustable ante nuevos desarrollos del entorno macroecondmico; (iv) una politica cambiaria basada
en el objetivo de mantener un déficit de cuenta corriente acotado, que no utilizé el tipo de cambio
nominal como herramienta anti-inflacionaria; y (v) un esquema de politica macroeconémica flexible y
capaz de reaccionar oportunamente ante cambios en las condiciones macroecondmicas.

La mantencion de una disciplina irrestricta en el control de la inflacion fue la base para
construir un importante grado de credibilidad en las politicas del Banco Central de Chile. Esta
disciplina se ha manifestado de diversas formas. En primer lugar, a través de la adopcién de politica
monetaria restrictiva para enfrentar la amenaza de rebrotes inflacionarios. En segundo lugar,
mediante el desarrollo y cumplimiento del esquema de metas de inflacion, el cual no s6lo expreso6 de
manera formal la vocacién anti-inflacionaria del Banco Central, sino, ademas, se constituy6 en una
experiencia pionera de manejo exitoso de la politica monetaria.

Asimismo, el progresivo aumento en la exigencia de la meta de inflacién anunciada afio tras
afio demostrd que era posible acercarse a las tasas de inflacion existentes en paises desarrollados.
A diferencia de esfuerzos de estabilizacién previamente implementados en Chile y en otros paises
en desarrollo, la reduccion de la tasa de inflacion se realizé en el contexto de una economia abierta y
competitiva, sin controles de precios, con una posiciédn fiscal saludable, y sin recurrir a la fijacién del
tipo de cambio nominal. Este esquema de politica monetaria, con distintos matices, ha sido durante
los 90 la eleccion preferida de una creciente lista de paises.

Elemento clave para la credibilidad del Banco Central de Chile es su autonomia, la cual se
encuentra consagrada en su Ley Organica Constitucional. La autonomia del Banco Central es
fundamentalmente operativa. Ello, porque el Banco Central no es un ente aislado de la sociedad,
ajeno al control del poder politico. EI Banco Central de Chile es una institucion de alta
responsabilidad politica, que informa sobre su accionar tanto al Presidente de la Republica como al
Senado. En este sentido, las reuniones del Consejo con la Comisién de Hacienda del Senado® y su
informe anual a la Sala del Senado juegan un rol clave para mantener a la sociedad informada y
compenetrada de la discusion y conduccién macroecondmicas, asi como para que el Banco Central
reciba retroalimentacion respecto de sus politicas’.

5 MASSAD, Carlos. La Politica Monetaria en Chile lanJltima Década (Documentos de Politica Econoptianco
Central de Chile N° 1, Octubre 2001)

® Se realizan 3 informes a la Comisién de Haciemdel @fio, lo que resulta como contrapartida deitaremia con la
que se encuentra dotado el Banco Central.

"“Dado que los bancos centrales son institucioneslegidas, tienen que responder ante los reparstestde la sociedad
elegidos democraticamente. Existe amplio acuerbioeseste principio, pero hoy en dia se discute qnésen el pasado.
La razo6n es simple. Veinte o mas afios atras, l@r@ge los bancos centrales tenia poca indepeiadgastrumentos,
de modo que la responsabilidad se aseguraba aitaménte. A medida que se intensificé la delegadiérautoridad
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Adicionalmente, la composicion del Consejo del Banco Central garantiza un manejo
consistente de la politica monetaria. Sus integrantes permanecen 10 afios en el cargo, dando asi
debida importancia a las consideraciones de mediano y largo plazo en la evaluacion de las distintas
alternativas de politica. Asimismo, la pluralidad sobre visiones de politica macroecondmica existente
entre los miembros del Consejo permite una representacion de distintas sensibilidades, sin ir en
desmedro de un analisis técnicamente riguroso.

Finalmente, el Banco Central de Chile tiene acceso a financiamiento doméstico y externo, lo
que le permite realizar operaciones de esterilizacion y actuar como prestamista de Ultima instancia
del sistema financiero doméstico en caso de una crisis sistémica de confianza.

) Mantenimiento de Metas de Inflacién

El principal mérito de un régimen de metas de inflacion es la manera en que, restringiendo la
discrecionalidad de la autoridad monetaria, otorga espacio para la realizacion de politicas de
estabilizacion. En plena operacion, un régimen de metas de inflacion establece objetivos especificos
y verificables por los cuales el Banco Central debe responder, reforzando asi su transparencia y
credibilidad, pero déndole libertad para utilizar los instrumentos y politicas de la manera que estime
adecuada para lograr las metas planteadas. La comunicacion con el pablico se optimiza a través de
un indicador simple y de facil comprension, que genera un fuerte efecto en las expectativas
inflacionarias.

El establecimiento de una meta de inflacién no significa que la autoridad se convierta en un
maniatico anti-inflacionario. La estabilizacion del producto en el corto plazo, lejos de ser
abandonada, se incorpora mediante los grados de discrecion acotada que otorga el régimen, y en la
definicién del horizonte de la meta, la amplitud de su rango y las clausulas de escape.

Sin embargo, resulta clave que exista consistencia entre las intenciones de estabilizacion
real y el cumplimiento de la meta de inflacion en el mediano plazo y a través del tiempo. La
importancia relativa otorgada a la estabilizacion del producto dentro de un régimen de metas de
inflacion depende probablemente de cuén alto sea el nivel de inflacion inicial. A un alto nivel de
inflacién, la necesidad de construir credibilidad a través del cumplimiento de metas estrictas y
exigentes posiblemente disminuira el grado de flexibilidad existente para realizar estabilizacion real.

sobre la conduccion de la politica monetaria, fiegeesario concebir instituciones para protegeri@iqinente la
responsabilidad. Asi, una mayor delegacion de @airsobre la politica monetaria va de la manornenanismos mas
explicitos destinados a hacer que el banco ces&@lresponsable ante el puablico.” (...) “La transpeia es una
caracteristica relacionada que también ha sido erajtada. La opinién de consenso es que es desealsiélo porque
aumenta la responsabilidad del banco central, &nwién porque proporciona al banco un mejor cordeo las
expectativas del publico. Por lo general, esto nadi eficacia de la politica monetaria y en muotexsos, el bienestar.
No obstante, las autoridades del banco centrad mdadémicos no han llegado a un consenso respeagoado 6ptimo
de transparencia o de los procedimientos espesifiaoa implementarla.” (...) “Existen desacuerdosmeterias tales
como la publicacion anticipada de los pronésticekstinco central y la publicacion de los votosvitdiales de los
miembros del consejo monetario. Esto Ultimo seciefe con la interrogante de si la responsabilitigzbria ser colectiva
o individual.” (CUKIERMAN, Alex. Op. Cit. 19-20)
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Un analisis de la experiencia chilena con las metas de inflacion permite distinguir con
claridad dos etapas. La primera y mas extensa de ellas corresponde a la transicion desde tasas de
inflacién altas hacia los niveles de largo plazo que son el objetivo actual del Banco Central, periodo
que abarco desde septiembre de 1990 a septiembre de 1999. En esta etapa, el Banco Central
efectud una politica monetaria de corte duro, definiendo un horizonte de corto plazo para la meta de
inflacion (un afio), aplicando una meta punto (al menos desde 1994) y utilizando la variacion total del
IPC como indicador de la inflacién. Sin embargo, la reduccién de la inflacién fue planificada para
concretarse de manera gradual, debido a la preocupacion por el crecimiento econoémico en el corto y
mediano plazo.

En este periodo, el Banco Central operé de manera simultanea con metas para el déficit de
la cuenta corriente y el tipo de cambio nominal, permitiendo a este ultimo flotar al interior de una
banda prefijada. La transparencia en la conduccion de la politica monetaria no fue plena, debido a la
ausencia de proyecciones explicitas para la tasa de inflacion - mas alla de la meta misma -, y de
informes escritos detallados y regulares - con la sola excepcion del Informe Anual al Senado. Asi, la
informacion sobre las razones que justificaban determinadas acciones de politica resultaba
incompleta. Esta restriccidn informativa establecia un limite a la efectividad de las politicas, al
impedir un impacto pleno sobre las expectativas de los agentes econdmicos.

La evidencia mundial consigna multiples experiencias en que el tipo de tipo de cambio ha
sido usado como ancla nominal de la economia, con la intencion de obtener resultados anti-
inflacionarios. En muchos casos, las ganancias obtenidas inicialmente se han evaporado de forma
violenta, con un rebrote en la inflacion en el evento de una crisis cambiaria. Incluso paises que han
adoptado sistemas de convertibilidad son vulnerables a este problema. Por ello, durante los 90 el
Banco Central de Chile evit6 recurrir al tipo de cambio como instrumento de control inflacionario. Asi,
la politica cambiaria fue orientada fundamentalmente a mantener un déficit de cuenta corriente
sostenible en el tiempo.

El objetivo de mantener el tipo de cambio dentro de la banda de flotacion no siempre fue
logrado durante la primera etapa de las metas de inflacion. A pesar de las compras de divisas
realizadas como parte de la esterilizaciéon del masivo influjo de capitales y del encaje a los influjos
de capitales que apoyaba el limite inferior de la banda, el rapido crecimiento de la productividad en
Chile y su éxito como economia emergente provocaron una apreciacion de equilibrio en el tipo de
cambio real. Los importantes volumenes de reservas internacionales acumulados entre 1990 y 1997
demuestran la magnitud del esfuerzo realizado para suavizar dicha apreciacion. Pese a ello, el tipo
de cambio real se apreci6 cerca de 30% durante ese lapso.

Los resultados de esta primera etapa muestran una caida de la inflacién a lo largo de la
década. Si bien esta reduccion fue gradual y tom6 casi 10 afios, fue un proceso sélido y persistente.
Tras comenzar con una inflacion de 27% en 1990, se alcanz6 un nivel de 2,3% en 1999, un valor tan
bajo como para encontrar precedentes sélo en los procesos deflacionarios de los afios treinta. El
crecimiento econdmico, a pesar de la recesion experimentada en 1999 luego de la crisis asiética,
alcanzé un promedio de 6,4% anual durante la década, convirtiéndose éste en un periodo de
crecimiento sostenido sin paralelo.
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Obviamente, este resultado no fue so6lo consecuencia de la politica monetaria y el régimen
de metas de inflacién, aunque el logro casi estricto de las metas anunciadas fue un factor muy
importante.

El retorno a la democracia, las reformas estructurales implementadas durante los setenta y
ochenta, y las politicas seguidas en los noventa permitieron al pais cosechar los beneficios del
masivo flujo de capitales externos durante la pasada década, impulsando el crecimiento y
permitiendo controlar la inflacion. Al menos hasta 1996, también fue clave la contribucion del ahorro
fiscal sobre el ahorro nacional total (que también fue alto para los estandares latinoamericanos).

La apreciacion del tipo de cambio real de equilibrio fue, sin duda, un factor que ayudo al
control de la inflacion. Sin embargo, y como ya se menciond, ello no implica que el tipo de cambio
haya sido utilizado como el factor catalizador de la desinflacién. La apreciacion real fue producto de
las condiciones estructurales de la economia, para las cuales la propia reduccion de la inflacion fue
un factor importante. El accionar del Banco Central no hizo otra cosa que reconocer tal ajuste de
equilibrio. El efecto favorable de tal ajuste sobre el objetivo inflacionario fue ciertamente bienvenido,
pero nunca fue un mecanismo central o instrumental dentro de tal proceso.

Si bien la reduccion de la inflacién ha sido un hecho generalizado durante los afios noventa,
el régimen de metas de inflacion tiene un efecto benéfico, que ha sido consignado en estudios
recientes. Mientras los paises que adoptaron tal esquema paises fueron capaces de reducir la
inflacién en mas de 7% en promedio entre 1985 y 1997, en el caso de los paises sin metas de
inflacion la reduccion fue del orden del 3.5%.

i) Flotacion Cambiaria

La segunda etapa del régimen de metas de inflacion comenz6 en septiembre de 1999,
cuando la banda cambiaria fue abandonada vy la inflacion se convirti6 en la unica meta formal y
explicita del Banco Central. En esta etapa se ha alcanzado un nivel operativo pleno (o de régimen)
del esquema de metas de inflacién, lo cual se expresa en diversas formas. En primer lugar, a través
del desarrollo y permanente perfeccionamiento de modelos estadisticos y analiticos dentro del
Banco Central. Segundo, con la publicacién del Informe de Politica Monetaria, el cual presenta de
manera explicita el andlisis, los supuestos y las proyecciones sobre el desarrollo de la economia y la
conduccion de la politica monetaria, mostrando las metas para la inflacion, y proyecciones de
crecimiento. Tercero, mediante el anuncio publico de las fechas de las reuniones de politica
monetaria con seis meses de anticipacion. Por ultimo, con la publicacion de las minutas de estas
reuniones con un rezago de 90 dias.

El desempefio de la economia en esta segunda etapa ha sido afectado por los vaivenes de
la economia mundial, pese a lo cual el esquema de metas de inflacién ha sido particularmente
exitoso. Entre los determinantes del escenario actual se deben destacar tres cambios en el
panorama externo desde fines de 1997: la menor demanda de activos nacionales por parte del resto
del mundo desde la crisis asiética, la evolucion desfavorable de los términos de intercambio y la
mayor incertidumbre que ha caracterizado a los mercados internacionales en el periodo reciente. En
una economia pequefia y abierta las variables externas tienen una fuerte incidencia en los
desarrollos econdmicos internos, en especial cuando los mercados financieros no tienen la
profundidad y sofisticacion necesarias para absorber y distribuir mejor los ciclos externos.
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Si bien la reducida inflacion de 1999 (2,3%) fue seguida de un valor que sobrepasé
levemente la cota superior de la meta en 2000 (al llegar a 4,5%), el aumento en la inflacion total es el
reflejo de las fuertes alzas en el precio internacional del petroleo (fendmeno que se dio, por lo
demas, en la mayoria de los paises del mundo). Los indicadores de inflacion subyacente para 2000
y lo que va del afio 2001 no son diferentes a los de 1999, y, por tanto, revelan que la tendencia de la
inflacion en el mediano plazo esta en linea con el objetivo del Banco Central de mantener estabilidad
de precios.

Esta segunda etapa se ha caracterizado también por avances significativos en la
liberalizacion de la cuenta de capitales de la balanza de pagos. Ello contribuye a evitar movimientos
del tipo de cambio real mas allé de lo que se considera razonable para una economia pequefa y
abierta al comercio internacional. Entre las desregulaciones mas importantes se encuentra la
reduccion a 0% del encaje no remunerado a las entradas de capital y la eliminacion de los
requerimientos de permanencia de al menos un afio para algunas formas de capital. Estas
regulaciones, que permitian mantener tasas de interés domésticas a un nivel superior al de las
extranjeras, se habian impuesto para evitar afectar al tipo de cambio durante un ciclo de politica
restrictiva. Sin embargo, la madurez del sistema financiero chileno y la credibilidad en las politicas
del Banco Central de Chile permitieron eliminar estas regulaciones.

i) Nominalizacion de la Tasa de Politica Monetaria
La nominalizacién de la politica monetaria consiste en especificar el objetivo de tasa
referencial en términos de una tasa nominal fija, en lugar de un premio sobre la UF. La tasa a la cual
el Banco Central ofrece sus papeles y a la cual se establece el costo de sus facilidades de liquidez
es fijada por el Consejo del Banco Central de Chile en funcién de la proyeccion de inflaciéon de
mediano plazo.

La nominalizacion de la politica monetaria no debiera afectar el nivel promedio de las tasas
de interés, reales o nominales y, por lo tanto, la orientacién de dicha politica. El Unico efecto debiera
ser una reduccion de la variabilidad de corto plazo (mes a mes) de las tasas de interés nominales y
un aumento de la volatilidad de corto plazo de las tasas en UF (también mes a mes).

En la discusion sobre la nominalizacién del objetivo de tasa de politica monetaria realizada
en el Banco se plantearon una serie de argumentos a favor y en contra de esta decision. Asi, los
partidarios de la nominalizacion establecieron que ésta permitiria reducir la volatilidad de los
agregados monetarios liquidos y del tipo de cambio nominal, simplificar la integracion financiera
internacional, facilitar el calce de financiamiento de colocaciones no reajustables, y aumentar la
transparencia de las tasas de éstas.

Por otro lado, los detractores de la nominalizacién de la TPM indicaron que, dada la
variabilidad de las expectativas inflacionarias, la sefial de politica monetaria en un esquema nominal
pierde claridad, lo cual lleva que se deba recurrir a un grado mayor de activismo monetario. Durante
nueve meses examinamos este argumento. En todo ese periodo, no se registro un solo caso en que,
para lograr la meta del Banco Central, se hubiese requerido un mayor activismo bajo una politica de
tasa nominal que con una de tasa real. Mas aun, en las circunstancias actuales se hacen mas
evidente las desventajas de tener un esquema indizado que puede agregar volatilidad al tipo de
cambio. Ante reducciones significativas (y transitorias) de la inflacion, el Banco Central, bajo un
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objetivo de tasa real, se ve obligado a intervenir para validar un nivel de tasas nominales
extremadamente reducido, lo que disminuye el costo de arrastrar posiciones cortas en pesos y
puede tener consecuencias adversas sobre la estabilidad del mercado de divisas.

La experiencia reciente revela que, bajo un esquema de metas de inflacion y de alta
credibilidad de las politicas del Banco Central, las expectativas inflacionarias se mueven dentro de
rangos relativamente acotados. La estabilidad de las expectativas disminuye las supuestas
desventajas de un régimen de politica monetaria con tasa nominal respecto de uno reajustable. La
sefial de politica resulta transparente para los agentes, por lo cual no se requiere de un mayor
activismo en esta materia.

v) Profundizacion de la institucionalidad requlatoria del sistema financiero chileno
En dltimo término, el éxito de la conduccion futura de la politica monetaria requiere que se
perfeccione la institucionalidad regulatoria del sistema financiero chileno. Una economia sana
necesita un sector bancario solido y seguro, que pueda asignar recursos en una combinacion
eficiente de riesgo-retorno, asegurando el funcionamiento del sistema de pagos.

El uso intensivo de informacion requerido por el sistema bancario lo hace permeable a fallas
de mercado como las provocadas por la existencia de informacion asimétrica. Bajo ese prisma, la
regulacion por parte de la autoridad cumple un rol importante. Un sistema de supervision moderno
contempla diversos aspectos: énfasis en la regulacién prudencial; la creacion de incentivos para que
el mercado supervise las instituciones financieras; procedimientos adecuados para solucionar
situaciones de inestabilidad financiera; transparencia para que el mercado de capitales funcione a
través de estandares de control; y funcionamiento de las instituciones privadas que contribuyan a la
eficacia del mercado, como clasificadores de riesgo y auditores externos.

La experiencia de Chile en el tema de regulacion y supervision de la banca en los Gltimos
veinte afios ha entregado valiosas lecciones. A fines de los setenta, el pais implementé politicas de
banca libre, minimizando la supervision estatal en el sistema bancario. En efecto, se creyd que la
mano invisible del mercado llevaria a un sistema bancario sélido y eficiente. No obstante, el pais
cayd, a principios de la década de los ochenta, en la crisis mas profunda del siglo 20 después de la
Gran Depresién. Con posterioridad a ello, hubo un claro cambio de filosofia, al reformarse de
manera profunda la regulacién y supervision del sistema bancario.

Como respuesta a los episodios de fragilidad financiera, se dio un papel mas activo a la
supervision, fortaleciéndose la institucionalidad estatal, con el objetivo de promover el desarrollo
econdmico y la estabilidad financiera con una adecuada gestion del nuevo marco de incentivos. Asi,
el énfasis de las autoridades econémicas fue puesto en mejorar los sistemas de regulacion,
supervision y acceso a la informacion de las empresas financieras.

Los cambios regulatorios fueron multiples, y llevaron al establecimiento de descalces

maximos en moneda extranjera; reglas mas estrictas para el reconocimiento de ingresos,
clasificacion de activos y exigencias de provisiones; establecimiento de mejores métodos de entrega
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de informacién relevante por parte de los bancos; el reemplazo del seguro implicito a los depositos
por un seguro explicito de cobertura parcial; un régimen de correcciones anticipadas de eventuales
problemas de solvencia; un esquema efectivo y claro para solucionar el problema de instituciones
insolventes; la implementacion de limites méas estrictos para los préstamos relacionados y la
obligacion de efectuar dichas operaciones en condiciones de mercado.

Una vez recuperadas la estabilidad y solvencia del sistema, la institucionalidad regulatoria
debié enfrentar nuevos desafios, ahora asociados al proceso de globalizacion e integracion
internacional de la economia, a la consolidacion de los agentes financieros y a la sofisticacion de
nuevos productos financieros.

Las principales reformas financieras dictadas por las autoridades reguladoras en los ultimos
afos pueden resumirse en tres areas: aquellas que propenden a acotar de mejor forma los riesgos
financieros, permitiendo, a su vez, la autorizacién de nuevas operaciones bancarias; aquellas que
complementan las normas relativas a la internacionalizacion; y las que permiten la creacion de
nuevos productos.

Las ganancias que se pueden obtener de una apertura al exterior que permita
internacionalizar la banca son innegables. Este proceso puede implicar un fuerte aumento de la
eficiencia del sector financiero. La experiencia internacional muestra como ello se traduce en la
aparicion de nuevos servicios, un mayor grado de innovacion financiera, un mejor aprovechamiento
del capital bancario y una mayor diversificacion del riesgo. En consecuencia, aparecen nuevas
fuentes de crecimiento y se promueve el desarrollo de la exportacion de servicios. Sin embargo, la
internacionalizacién origina algunos riesgos, los cuales requieren la adopcion de medidas que los
mantengan acotados.

Para enfrentar los riesgos y dificultades del proceso de internacionalizacion de la banca, se
ha planteado un conjunto de mecanismos de regulacion. En particular, el Banco Central participa en
la regulacion de la inversion de los bancos en el exterior, tanto en el ambito cambiario como en el
area de la regulacion financiera, vigilando los intereses de los depositantes en operaciones como la
adquisicion de acciones e instalacion de filiales y joint ventures, o la regulacién de las inversiones
financieras y los créditos internacionales. En este ultimo &mbito, el Banco Central cuenta con
facultades cambiarias propias y comparte responsabilidades con la Superintendencia de Bancos en
el establecimiento de requisitos patrimoniales y de provisiones para efectuar dichas operaciones.

En los ultimos afios, el sistema financiero chileno ha desarrollo una serie de innovaciones en
productos. El pais cuenta ahora con un mercado desarrollado de colocaciones de consumo,
comerciales, de comercio exterior e hipotecarias. Existe un amplio mercado de instrumentos de renta
fija y variable, incluyendo pactos de retrocompra ampliamente utilizados por el Banco Central en el
manejo de liquidez del mercado interbancario.

Ademas de ello, el Banco Central ha ampliado la gama de productos vinculados a pagos,

ahorro y manejo de riesgos financieros, al autorizar la emision de dinero electrénico y la operacion
de nuevos productos derivados que facilitan el manejo de los riesgos financieros. Dentro de éstos
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Ultimos destacan los futuros en monedas, tasas de interés locales e internacionales, y determinadas
formas de instrumentos forwards® y swaps®.

No obstante, y pese a sus innegables ventajas, el vertiginoso crecimiento de los
instrumentos financieros, y de los derivados en particular, puede potenciar la exposicion al riesgo del
sistema bancario. Por ello, ha sido necesario acotar la toma de riesgos excesivos por parte de las
instituciones bancarias en diversos planos, como la toma de posicion neta en moneda extranjera, la
existencia de descalces en los plazos y/o tasas de interés de activos y pasivos, asi como en la
dependencia del financiamiento interbancario, el cual podria provocar contagio entre instituciones.

En la actualidad, los riesgos enfrentados por los bancos se encuentran adecuadamente
acotados en su mayor parte. El Banco Central ha introducido paulatinamente importantes mejoras a
la normativa sobre calce de activos y pasivos en moneda extranjera, plazos y tasas de interés.

8 Forwar es uno de los tipos de derivados sustestadain acuerdo, formalizado mediante un conteaive dos partes,
para comprar o vender un bien a un precio predsmn en una fecha determinada. El contrato eBpada cantidad y
calidad del bien a ser entregado, el precio deegatrla fecha y el lugar de entrega. Los forwamisigstrumentos de
cobertura de riesgo y de juego de suma — cero dasdgnancias del ganador son iguales a las pérdel perdedor.
Refiriéendose a estos instrumentos el profesor Seidbdpez (SANDOVAL, Ricardo. “Nuevas Operaciones
Mercantiles”, 5ta edicion. Editorial Lexis Nexisar@iago, 2004. P. 234) nos sefialaa ‘prestacion que constituye su
objeto, esto es, entregar o recibir respectivameah una fecha futura preestablecida, una cantiiadinero a un tipo
de interés convenido al tiempo de su celebraci@edcumplirse en todo caso segun el precio estipulaicialmente,
con independencia de cual sea el tipo de interéserte o el tipo de cambio en el mercado al meim&el vencimiento
previsto. Siendo esto asi, resulta que:
- el riesgo es bilateral, porque en relacién al peedel mercado podra obtener beneficio o pérdidalquiera
de las partes;
- el compromiso adquirido no admite cambios de cadteni opcion alguna en el futuro; mas aun estafrdate

a un instrumento negociable, de suerte que si estipulaciones llegan a ser gravosas para uno de lo

participantes esto s6lo podra contrarrestarlas domendo otro forward en sentido contrario.
Por otra parte, el marcado caracter financiero dgeeoperacion implica la falta de un desembotsoial de parte de
los operadores. Es preciso tener en cuenta quewrado de voluntades de las partes recae sobrip@lde interés que
va a rendir un hipotético préstamo o deposito edtigo a plazo, cuyos respectivos capitales prineipaiempre estan
te6ricamente disponibles y son también objeto depleracion, si bien no se entregan nunca. En efectimo el pacto
recae sobre los tipos de intereses que van atersié ese préstamo o depdsito al término estipyladbra que admitir
que sélo entonces y sobre dichos intereses queacaskizza el flujo de dinero, denominado flujo deuiéacion o
settlement flow, a favor de quien resulte en czat# beneficiado o ganador. En cada caso la opérees la que va a
determinar el saldo acreedor o deudor para cada dedos sujetos que han participado en ellas, cors@edose por las
diferencias.
= swapes un instrumento de cobertura de riesgo finamaensistente en un contrato que fija un acuerdie etos
partes, para intercambiar flujos de caja en elréubajo condiciones preestablecidas. El contrafmeléas fechas en las
cuales se intercambian los flujos de caja y la meade calcular dichos flujos.
La finalidad de losswapses mdltiple como transformar posiciones activagasivas de tasa variable a tasa fija o
viceversa, transformar posiciones pasivas a activassformar inversiones de una moneda a otrapiéigar ciertos
flujos de caja, etc.
Refiriéndose al swap o permuta financiera el pwf&andoval Lépez (SANDOVAL, Ricardo. Ibid. P. 2kl) nos dice:
“Los swaps o permuta financiera, han nacido en lescatdos como consecuencia, fundamentalmente, eddtencia de
necesidades similares aunque opuestas de los eanjpesT ales necesidades opuestas o encontradisdempresarios
no tienen por qué originarse entre flujos de pagodistintas monedas, sino que pueden produdiasebién respecto
de operaciones con una misma moneda. Esto Ulénpwesenta con frecuencia en la forma mas norreaveap, que es
la relativa a los tipos de interés, y mas concretate en aquellos casos en que el proposito de pada consista en
cambiar la estructura de sus respectivas deudas.efnplo, deudas contraidas en virtud de contratespréstamos
anterioires, debido al hecho que las formas de pgeagiadas en el contrato de origen han dejado aeenirles. De esta
suerte, si la deuda que una deudora a un tipmtirés fijo y prefiere que el interés sea variaske ppone a la deudora
que la otra parte ha asumido y que no quiere mamteguor ejemplo, es deudora del mismo monto detalagoiun tipo de
interés variable, y ahora desea pagar un intergs, fambas partes quedaran satisfechas con tan salaar o
intercambiarse las operaciories

18



Politica Econémica Contemporanea
Rafael Cruz Fabres - Jaime Gallegos Zudiga.

Como consecuencia del cumplimiento sistematico de las metas de inflacion y de la
disminucién en el nivel y volatilidad de ésta, un incremento del descalce entre activos y pasivos no
implica un aumento relevante en la exposicion al riesgo inflacionario del sistema financiero. Ello es
coherente con los pasos que el Banco Central ha dado para estimular una mayor profundidad del
mercado financiero en moneda local y, como sefialara, con la decision de moverse hacia tasas de
politica monetaria nominales.

El sistema de regulacion y supervision actual tiene solidas bases. Sin embargo, los sistemas
financieros y sus regulaciones se ven enfrentados a procesos evolutivos continuos. La creciente
complejidad del sistema financiero en conjunto con la mayor internacionalizaciéon de la banca
requiere que la regulacion prudencial descanse cada vez mas en la autorregulacion por parte de los
mismos entes financieros. El mismo mercado, y las propias instituciones financieras organizadas,
deben ser capaces de proveer elementos de disciplina para el correcto funcionamiento del sector
financiero. Sin embargo, la vigilancia permanente y efectiva por parte de las autoridades monetaria y
bancaria es un requisito necesario para ello.

Una disciplina de mercado eficiente requiere entregas significativas, confiables y oportunas
de informaciéon al publico. Si bien en los Ultimos afios se ha continuado avanzando en la
transparencia de la informacién bancaria, es necesario perseverar en este camino con la difusion
periodica de informacion sobre riesgos financieros asociados a tasas de interés, monedas
extranjeras, liquidez, inflacion y riesgos sistémicos asociados al mercado de préstamos
interbancarios y al sistema de pagos. También se debe entregar mayor informacion sobre cantidad,
calidad y precios de las garantias recibidas por los bancos, lo que permitiria conocer mas
precisamente los riesgos de crédito en que éstos incurren.

Finalmente, una mayor autorregulacion de las entidades financieras, y la imposicion de
mayores exigencias en los niveles gerenciales y técnicos que trabajan en ellas deben ir
acompanadas de crecientes niveles de responsabilidad por parte de sus directores. En este sentido,
se deben dar pasos concretos para aumentar los niveles de transparencia y profesionalizacion de la
toma de decisiones, tomando en cuenta tanto los intereses de los inversionistas como aquellos de
las empresas y personas a cuyo servicio debe estar el sistema financiero.

* % %

Por ultimo, y de modo meramente enunciativo, siguiendo para ello el criterio funcional que
dispone la LOCBC sefialamos las mas importantes facultades del Banco Central de Chile:

a) Facultades en materia de requlacion de circulante y crédito (art. 34):
i) Abrir lineas de crédito. Descontar y redescontar letras de cambio y pagarés.

(1) “Abrir lineas de crédito a las empresas bancarias y sociedades financieras y
celebrar los contratos correspondientes; otorgarles refinanciamiento; descontarles y redescontarles
letras de cambio, pagarés y otros documentos negociables en moneda nacional y extranjera.

Las operaciones de descuento y redescuento deberan ser efectuadas siempre con
la responsabilidad de la institucion cedente.
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Tratandose de créditos otorgados al Banco por organismos financieros extranjeros
o internacionales, éste podra transferirlos a las empresas bancarias o sociedades financieras, fijando
las condiciones para que dichos recursos sean traspasados a terceros;’.

En este numeral se comprenden dos operaciones, una de ellas es abrir lineas de
crédito a los bancos, financiando asi sus operaciones y la otra dice relacion con las operaciones de
descuento y redescuento.

El descuento es aquella operacion en virtud de la cual un tercero avanza al titular de
un documento de crédito (letra de cambio, pagaré, titulo de crédito u otro documento) el valor total
del documento, con una deduccion de una cantidad de dinero que la entidad cobra a titulo de
interés.

En interés que se cobrara por esta operacion se determina conforme a la fecha
misma de la operacion del descuento y la fecha de vencimiento de la letra de cambio o pagaré (u
otro).

Las operaciones de descuento se efectian entre particulares y bancos comerciales,
sin embargo, en este numeral se faculta para que el Banco Central opere como descontante de
documentos que le presenten bancos comerciales.

El redescuento por su parte, es el nombre que se le da a la operacion del Banco
Central de avanzar el valor de las letras de cambio (u otros documentos) que le presenten los
bancos comerciales, ya descontados por ellos.

ii) Fijar la tasa de encaje’" (con un tope maximo de 40 y 20% segun el tipo de
depdsitos que se trate)

(2) “Fijar las tasas de encaje que, en proporcion a sus depdsitos y obligaciones,
deban mantener las empresas bancarias, sociedades financieras y cooperativas de ahorro y crédito,
en las condiciones que éste determine.

Para el ejercicio de esta facultad se requerira acuerdo de la mayoria del total de los
miembros del Consejo.

El encaje debera estar constituido por billetes y monedas de curso legal en el pais,
que estén disponibles en caja o depositados a la vista en el Banco o, en su caso, en divisas de
general aceptacion en los mercados internacionales de cambio. Se considerara como parte del
encaje el depdsito de garantia a que se refiere el articulo 36 de la Ley General de Bancos.

Sin perjuicio de lo dispuesto precedentemente, el Banco podré autorizar que parte
del encaje se constituya en titulos o valores emitidos por éste.

Las tasas de encaje que pueda fijar el Banco deberan ser generales para los
distintos tipos de obligaciones. Sin perjuicio de lo anterior, podran establecerse tasas diferentes, ya
sea atendiendo a la naturaleza de los depositos u obligaciones, a partes en que estén expresados, o

10 véase CIFUENTES, Rodrigo. “Encaje a los depésitogumentos Tedricos e Impactos a la LiquidezaseBancos”.
En: Revista Economia Chilena 4 (3): 97-101, dicien#fi@l.
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a la circunstancia de tratarse de una institucion que, atendida la fecha de su creacion, no pueda
regirse por normas de general aplicacion.

En ningun caso las tasas de encaje que se establezcan podran exceder, en
promedio, del 40% tratandose de depdsitos u obligaciones a la vista, ni de un 20% en el caso de los
restantes depositos y obligaciones.

Sin perjuicio de lo sefialado precedentemente, el Banco podra, en casos calificados,
fijar tasas de encaje adicionales para los depdsitos que efectuie el Fisco en las empresas bancarias o
sociedades financieras.

Lo sefialado en este numero se entendera sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo
80 bis de la Ley General de Bancos;”

Los bancos sélo pueden prestar hasta un cierto porcentaje de las sumas recibidas
en depdsito. La suma que el banco debe conservar, y por ende, no puede otorgar en créditos, de las
cantidades recibidas en depdsito, esta determinada por la tasa de encaje.

Cabe tener presente que en los depositos a la vista la tasa de encaje que podra
establecer el Banco Central tendrd un méaximo de un 40%, mientras que el tope de la tasa de encaje
en los depdsitos a plazo ascendera a 20%, ello se explica pues en los depositos a la vista sera
necesario que los bancos cuenten con mas dinero “facilmente recuperable” para sus
cuentacorrentistas, quienes pueden hacer giros en cualquier momento, que lo que ocurre en el caso
de los depdsitos a plazo, donde los ahorrantes, para obtener el interés convenido deben esperar el
plazo dado para poder rescatar sus fondos, motivo por el cual, el banco no necesitaria contar con
aquel dinero en todo momento.

La palabra “encaje” viene del francés “en caisse” que significa en caja. Por tanto,
cuando hablamos de encaje, nos referimos a la cantidad o porcentaje de los dineros recibidos en
depdsito que el banco no puede dar en préstamo, y debiese mantener “en caja’.

iii) Comprar y vender en el mercado abierto valores mobiliarios y efectos de
comercio.

“(6) Emitir titulos, que deberan contener las condiciones de la respectiva emision,
como asimismo, colocarlos y adquirirlos en el mercado abierto.

(6) Comprar y vender en el mercado abierto, valores mobiliarios y efectos de
comercio, emitidos por empresas bancarias y sociedades financieras. No obstante, en el gjercicio de
esta atribucion, el Banco no podra adquirir acciones de las referidas entidades, sin perjuicio de lo
dispuesto en los numeros 2 y 3 del articulo 26, y’

Estas son las denominadas Operaciones a Mercado Abierto (OMA), que
corresponden a compras y ventas de instrumentos por parte del Banco Central con el objeto de
controlar la liquidez.

El principal instrumento programado que se negocia en este tipo de operaciones es

el Pagaré Descontable del Banco Central a 30 y 90 dias. Ademas, se efectuan operaciones con
pagarés reajustables y otros instrumentos.
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El mercado primario de estos los pagarés (como instrumentos negociables de las
operaciones de mercado abierto) opera exclusivamente en el Banco Central, mediante colocaciones
directas a través del Sistema de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA).

Las entidades que pueden operar en el mercado primario del Banco Central,
conforme a los criterios generales establecidos son: las empresas bancarias, sociedades financieras,
administradoras de fondos de pensiones, compafiias de seguros y administradoras de fondos
mutuos.

Las adquisiciones de estos pagarés pueden realizarse, ya sea participando en las
licitaciones que el Banco central organiza o comprando directamente en la ventanilla que este
érgano habilita para tal efecto, todo ello en operaciones que pueden efectuarse con o sin descuento.

iv) Fijar tasas de interés (tasa de instancia monetaria)
“(7) Fijar las tasas de interés, comisiones, sistemas de reajuste y demas condiciones
aplicables a las operaciones que efectte el Banco”

“(3) Ceder documentos de su cartera de colocaciones o de inversiones a las
empresas bancarias y sociedades financieras y adquirir de estas entidades, con responsabilidad de
las mismas, documentos de sus carteras de colocaciones o de inversiones, en las condiciones que
determine el Consejo.

(4) Recibir y efectuar depositos en moneda nacional o extranjera de o en las
empresas bancarias y sociedades financieras.

Por acuerdo de la mayoria del total de los miembros del Consejo, el Banco podra
recibir depdsitos del Fisco o de otras instituciones, organismos o empresas del Estado. En el evento
que tales depositos devenguen intereses, éstos no podran exceder de las tasas normales del
mercado.

b) Facultades en materia de regulacién del sistema financiero y del mercado de capitales

(art. 35):
i) Dictar normas para la captacion de fondos.
i) Autorizar el pago de intereses en las cuentas corrientes bancarias
i) Fijar el interés maximo a pagar por las empresas bancarias sobre depdsitos a la
vista.
iv) Regular fianzas y avales
V) Regular la emision y operacion de tarjetas de crédito.

Vi) Autorizar el sistema de reajuste que utilicen las operaciones de crédito.

c) Facultades para cautelar la estabilidad del sistema financiero (art. 36):

i) Conceder créditos de emergencia a bancos comerciales por falta transitoria de
liquidez, hasta por 90 dias. Adquirir instrumentos de su cartera de colocaciones.

i) Conceder créditos y adquirir activos de las empresas bancarias y las sociedades
financieras.
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d) Facultades como Agente Fiscal (art. 37):

i) Contratacion de créditos internos y externos

i) Amortizacion de la deuda externa

i) Conversion y renegociacion de la deuda externa.

e) Facultades en materia internacional (art. 38):

) Representar al Gobierno ante organizaciones financieras internacionales.

i) Otorgar créditos a bancos o entidades financieras extranjeras (siempre que no
intervenga con funciones propias).

i) Recibir depésitos o abrir cuentas corrientes a bancos o instituciones financieras
internacionales.

v) Mantener, administrar y disponer de sus reservas internacionales en el pais o en el
exterior.
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