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La Autonomia del Banco Central de Chile: Origen y
Legitimacion

Andrés Bianchi Larre(")
Ex-Presidente Banco Central de Chile

Septiembre 2008

Deseo expresar, en primer termino, mi profundo reconocimiento por el alto
honor que significa haber sido elegido como Miembro de Numero de la
Academia de Ciencias Sociales, Politicas y Morales del Instituto de Chile.
Quiero manifestar, asimismo, que estoy consciente que esa distincion es
ain mayor pues me corresponde acceder al sillon que ocupara Carlos

Martinez Sotomayor.

Carlos fue un chileno notable. Como joven e innovador Canciller del
Presidente Alessandri y luego su Embajador ante Naciones Unidas; como
Director Regional de la UNICEF para América Latina y el Caribe; en su
calidad de Embajador del Presidente Aylwin en Brasil y del Presidente Frei
en Perd; y como presidente durante cuatro periodos de esta Academia,

Carlos Martinez sirvid siempre a Chile con sabiduria, talento y dedicacion.

Pero ademas de ser admirable por su fecunda trayectoria politica,
diploméatica y académica, Carlos lo fue también por sus virtudes
personales. Poseedor de una memoria privilegiada y de vastos
conocimientos de nuestra historia y de las relaciones internacionales, en sus
analisis combinaba un sélido apego a los principios y un terrenal y

saludable realismo. Era, asimismo, tolerante y equilibrado y estaba siempre

* Discurso de incorporacion a la Academia Chilena de Ciencias Sociales, Politicas y Morales
Santiago, 21 de agosto 2008.



abierto a escuchar con atencién las opiniones de aquellos cuyos juicios

podia no compartir, pero que respetaba.

Puedo dar testimonio de estos atributos de Carlos Martinez pues tuve la
oportunidad de conocerlos directamente, en especial en las tertulias que
organizaba en su casa de la Avenida Lyon en los afios 80, periodo en que el
didlogo entre quienes pensaban distinto ciertamente no abundaba en
nuestro pais. En esas reuniones —a las que asistian personas con visiones y
filiaciones politicas muy diferentes y que Carlos dirigia con su hablar
pausado y preciso e intercalando algunos toques de humor cuasi britanico-
pude apreciar cuanto él valoraba no sélo la amistad personal, sino tambiéen
la amistad civica, ese ingrediente esencial, pero a menudo olvidado, de una

sana convivencia democratica.

Deseo agradecer también muy sinceramente al Decano Roberto Nahum por
haber permitido que este acto se realice en el Aula Magna de esta querida
Escuela de Derecho, de la cual egresé —debo confesarlo- hace ya 50 afios;
en la que inicié mi carrera académica como ayudante de la Céatedra de
Economia Politica de ese gran maestro que fue Alberto Baltra; y donde
tuve la fortuna de estudiar con profesores eminentes como Jaime

Eyzaguirre, Jorge Millas y Mé&ximo Pacheco.



La Autonomia del Banco Central de Chile: Origen y Legitimacion

El tema de mi disertacién es el origen y legitimacion de la autonomia del

Banco Central de Chile. Lo he elegido por dos razones.

La primera es que la independencia del Banco Central constituye,
probablemente, la innovacidbn mas valiosa introducida en nuestra
institucionalidad econémica en los ultimos 20 afios. En efecto, si se analiza
la trayectoria histérica de la inflacién chilena, resulta evidente que la

autonomia del Banco marca un antes y un después.

La segunda razon — menos conocida y a estas alturas casi olvidadas — es
que esa reforma trascendental tuvo un nacimiento muy dificil y que ella
bien pudo no llegar a consolidarse. Por su origen en el régimen militar y,
sobre todo, por el momento en que ella se aprobd, en las postrimerias de
éste, la independencia del Banco Central, si bien legal, carecia entonces de

legitimidad en la opinidn de la mayoria politica del pais.

El relato que ustedes escucharan ahora es mi interpretacion de como esa
legitimidad, inicialmente cuestionada, se fue conquistando de manera
gradual y condujo a que hoy la autonomia del Banco sea ampliamente

aceptada.

I. La inflacion y los fracasos de las politicas de estabilizacion, 1939-

1989

En el medio siglo que precedié al establecimiento de la independencia del

Banco Central, la tasa media anual de la inflacion fue de 43%. En ese



periodo hubo apenas seis afios en los que el alza de los precios al
consumidor fue de un digito: ello ocurrio tres veces en los afios 40, en dos

oportunidades en los 60 y una vez en los 80.

Ademas, pese a las significativas diferencias de orientacion politica de los
gobiernos de la época, el proceso inflacionario fue intenso en todos ellos.
Asi, la inflacion media anual fue de casi 16% en las administraciones de
Aguirre Cerda y Juan Antonio Rios y de cerca de 19% en la de Gonzélez
Videla; subio a 50% en el gobierno de Ibafiez; sobrepaso ligeramente el
26% tanto en el de Alessandri como en el de Frei; se aceler6 a 300% bajo

Allende y bajo a 78% en los 16 afios de Pinochet.

Estas cifras revelan, asimismo, otro rasgo caracteristico de la evolucion
econdmica en esas cinco déecadas: la incapacidad demostrada por todos los
gobiernos para reducir a niveles tolerables lo que en el lenguaje de aquellos
afios se denominaba con frecuencia el flagelo de la inflacion. Y cabe
subrayar que estos fracasos ocurrieron pese que todos los gobiernos
reconocian las muy nocivas consecuencias econdmicas y sociales del

proceso inflacionario y que todos intentaron controlarlo.

Asi, tanto en los gobiernos radicales, como en el de Ibafiez (con la asesoria
de la mision Klein-Sacks), de Alessandri (mediante la politica de tipo de
cambio fijo) y de Frei (con un enfoque estabilizador mas integral y
gradualista), la secuencia fue, en esencia, similar y los resultados
igualmente desalentadores. Tras breves periodos en que se logré atenuar el

alza de los precios, la inflacion resurgié con fuerza, una y otra vez.

Esta evolucion se repitio — aunque con muchisima mayor intensidad —
durante la Unidad Popular. A la reduccion artificial de la inflacion en 1971,
lograda a través del control generalizado de los precios, siguié la explosion

hiperinflacionaria de 1973, afio en que los precios al consumidor subieron



606% y los al por mayor aumentaron casi 1150%, cifras hasta entonces

jamas registradas en América Latina.

La secuencia ocurrié también -dos veces- en el régimen militar. Desde el
altisimo nivel heredado, la inflacion disminuy6 en forma continua a partir
de 1976 y cay0 a apenas 4% a mediados de 1982. Sin embargo, con el
abandono en junio de ese afio del tipo de cambio fijo que se habia
establecido en 1979, ella repunt6 en los tres afios siguientes. Y luego de

descender entre 1986 y 1988, se acelerd en 1989.

Mas alla de estos registros estadisticos, hubo dos hechos que reflejaron con
nitidez tanto la excepcional rebeldia de la inflacion durante esos 50 afios
como la impotencia de los gobiernos y, en dltimo término, de Chile como

sociedad, para controlarla.

El primero fue el reemplazo en dos oportunidades de nuestro signo
monetario. En 1958 se creo el escudo — equivalente a 1000 pesos antiguos
—y en 1975 se introdujo un nuevo peso — equivalente a 1000 escudos -. El
resultado de estas dos conversiones — aunque aritméticamente obvio — es
impactante: al momento de entrar en circulacion el nuevo peso, su poder
adquisitivo equivalia a apenas un millonésimo del que tenia el peso

antiguo.

El segundo hecho — en cierto sentido mas sugerente — fue la creacion de la
Unidad de Fomento — la UF — en enero de 1967. Concebida al inicio como
un mecanismo para promover el ahorro financiero y protegerlo de los
efectos corrosivos de la inflacion, la UF se transformd de hecho en una
nueva unidad de cuenta, en la cual pasaron a expresarse préstamos,
depositos, remuneraciones, arriendos, los precios de los inmuebles y

maultiples contratos.



Si bien la UF tuvo efectos positivos para el desarrollo del sector financiero
y la certidumbre de los derechos y obligaciones a plazo, su establecimiento
implicoO una suerte de aceptacion que Chile era incapaz de reducir la
inflacion a niveles moderados en forma permanente y que, precisamente
por ello, era necesario generar instrumentos y normas que permitieran
“convivir” con la inflacion. Esa funcion de convivencia, la UF la cumplia a
cabalidad. Pero ella no estaba exenta de costos: al extender y automatizar la
indizacion del sistema de precios y remuneraciones, la UF incrementaba la
inercia del proceso inflacionario y, por tanto, limitaba la posibilidad de
reducirlo. Dicho en otros términos, al mismo tiempo que disminuia ciertos
costos de la inflacion y facilitaba convivir con ella, la UF hacia que esa

convivencia fuese méas prolongada y casi inevitable.

I1. El debate sobre la autonomia

La consecuencia institucional mas significativa del largo y agudo proceso
inflacionario sufrido por el pais fue la incorporacion del principio de la
independencia del Banco Central en la Constitucidn Politica de 1980 y en
la nueva Ley Organica Constitucional del Banco Central que entr6 en

vigencia en diciembre de 1989.

En su articulo 97, la Carta Fundamental dispuso que el Banco Central seria
un organismo auténomo, con patrimonio propio y de caracter técnico, cuya
composicion, organizacion, funciones y atribuciones serian determinadas
en una ley organica constitucional. Y en su articulo 98 establecié que el
Banco solo podria efectuar operaciones con instituciones financieras,
publicas o privadas, y le prohibié financiar en forma directa o indirecta

ningun gasto publico, salvo en caso de guerra exterior o peligro de ella.



A su vez, en la ley 18.840 — a través de la cual se cumplio ese mandato
constitucional - junto con reiterarse la autonomia, rango constitucional y
caracter técnico del Banco Central, se prescribié que éste "tendra por objeto
velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los

pagos internos y externos".

Tanto por la independencia que la nueva ley concedié al Banco, como por
las muy amplias atribuciones que le otorgd a su Consejo en materias
monetaria, cambiaria y financiera, ella representd un cambio radical con
respecto a la situacion imperante hasta entonces y signific6 también un
vuelco en el proceso de creciente subordinacion del Banco al Gobierno que

se habia iniciado en los afios cuarenta.

En parte por ello y, sobre todo, por las especiales circunstancias politicas
imperantes cuando se lo dio a conocer, el nuevo proyecto de ley del Banco
Central fue violentamente criticado por la oposicion y, hasta la designacion
de su primer Consejo, la autonomia consagrada en €l parecio destinada a

tener una efimera existencia.

En efecto, si bien a comienzos de los afilos 80 se iniciaron estudios para
cumplir el mandato constitucional de establecer un Banco Central
auténomo, ellos fueron abandonados como consecuencia de la aguda crisis
economica de 1982-83. Asi, fue recién a fines de 1988 —pocas semanas
después del triunfo de la Concertacién en el plebiscito de octubre de ese
afio- que se pudo analizar el proyecto de nueva ley del Banco enviado por

el Poder Ejecutivo a la Junta de Gobierno en noviembre de ese afio.

En estas circunstancias, fue natural que en el debate que se suscito sobre la
materia se mezclaran, en forma estrecha, las diferencias de opinion de

caracter técnico con las de naturaleza predominantemente politica.



En el plano técnico, la mayoria de los criticos del proyecto reconocian la
conveniencia de otorgar cierta independencia al Banco Central, en
particular en lo referente a la ejecucion de la politica monetaria y
cambiaria. Ellos aceptaban, asimismo, que la idea de atenuar la tradicional
subordinacion del Banco al Ministerio de Hacienda tenia alguna
justificacion, y que también parecia conveniente que los altos ejecutivos del
Banco gozaran de mayor estabilidad. En esta forma — sefialaban - éste
podria contribuir de manera méas efectiva a cautelar los equilibrios

macroecondmicos basicos, tarea que todos concordaban era esencial.

Sin embargo, los economistas de la Concertacion estimaban que tanto las
atribuciones como la autonomia que el proyecto entregaba al Banco Central
eran excesivas, lo que conduciria a la existencia de dos centros de direccion
y regulacion de la economia y dificultaria la coordinacion entre las

decisiones del Banco y las de las autoridades economicas del gobierno.

Este peligro - sostenian - era aun mas evidente si se tenia en cuenta el status
excepcional que tendrian los miembros del Consejo del Banco. Estos no
solo desempefiarian sus cargos durante periodos muy prolongados (10
afios) y dispondrian de amplisimas atribuciones para conducir politicas
economicas clave como la monetaria y cambiaria, sino que gozarian de
virtual inamovilidad. Ellos no podrian ser removidos libremente por el
Presidente de la Republica y tampoco quedarian sometidos a la
fiscalizacion del Congreso. Asi, a diferencia de las autoridades del
gobierno, no tendrian responsabilidad politica, pese a que contarian con

gran poder.

Para reducir estos problemas y, en especial, para facilitar una mayor
coordinacion entre el Banco y el gobierno, los mas destacados especialistas

de la oposicidn proponian que, al comenzar su mandato, cada Presidente de



la Republica pudiese designar al presidente del Banco y a otros dos

miembros del Consejo.

A juicio de los criticos, las caracteristicas del proyecto resefiadas habrian
recomendado modificarlo en medida substancial, incluso en condiciones
politicas normales. Sin embargo, lo que en su opinién lo hacia inaceptable
era la coyuntura politica en que éste habia sido propuesto y, todavia mas, el

momento en que deberia entrar en vigencia la nueva ley.

Se argumento, en efecto, que habian transcurrido ocho afios desde que en la
Constitucion se habia establecido el precepto que ordenaba crear un Banco
Central autonomo. Durante ese prolongado lapso, el gobierno no habia
presentado proyecto alguno sobre la materia y el instituto emisor habia
estado subordinado al Ministerio de Hacienda. Por ello, la presentacién del
proyecto cuando faltaba apenas un afio para las elecciones de Presidente de
la Republica y de parlamentarios que debian efectuarse en diciembre de
1989, aparecia como una maniobra orientada a dificultar la gestion

econdmica del futuro gobierno democratico.

La aprobacion, en agosto de 1989, del proyecto de ley del Banco por parte
de la Junta de Gobierno generé nuevas y mas violentas criticas de los
economistas y politicos de la Concertacion. Ellos sostuvieron, por ejemplo,
que la ley era inconstitucional; que la designacion de los miembros del
Consejo por el gobierno militar seria ilegitima e implicaria un abuso de
poder y una burla a los electores; que ella conduciria a dejar "apernados e
instalados™ en el Banco Central a funcionarios pinochetistas; y que crearia
en él un equipo econdémico paralelo que desestabilizaria la futura politica

econdmica.

Por todas estas razones, la Concertacién impugn6 en una declaracion

oficial "la formay el contenido" de la ley del Banco Central y varios de sus



principales economistas anunciaron que, en caso de vencer en las proximas

elecciones, se modificaria inmediatamente la nueva ley.

Estas aprensiones se acrecentaron cuando, luego de su revision por el
Tribunal Constitucional, la ley fue publicada en el Diario Oficial del 10 de
octubre de 1989. En efecto, ello significaba que en virtud del plazo de 60
dias fijado para que la ley entrara en vigencia, el primer Consejo del Banco
Central asumiria sus funciones el 9 de diciembre, esto es, apenas cinco dias
antes de la fecha en que debian efectuarse las elecciones de Presidente y de

parlamentarios.

I1I. La negociacion y designacion del primer Consejo.

Fue en este marco cargado de desconfianzas y recelos y cuando estaba
concluyendo una contienda electoral de trascendencia historica, que se
inicid una negociacion entre el gobierno y la oposicién tendiente a designar
un Consejo en que tuvieran participacion representantes de sectores ajenos

al régimen militar.

Esta iniciativa -conducida con la méxima reserva y que en varias
oportunidades estuvo a punto de fracasar- fue encabezada por el Ministro
del Interior, Carlos Caceres, por parte del gobierno, y por Alejandro

Foxley, coordinador del equipo econémico de la Concertacion.
Dicha negociacion era, por cierto, de gran complejidad.

Para el gobierno, la constitucién de un Consejo pluralista requeria nombrar
en él a representantes de sectores que habian criticado en forma sistemética
toda su gestion econémica, y cuyos juicios sobre la autonomia del Banco

Central que establecia la nueva ley eran muy adversos.



Para la oposicion, la eventual culminacion exitosa de la negociacion
implicaba aceptar de hecho la vigencia de una ley cuyos principios
fundamentales y disposiciones basicas no compartia y — en caso de triunfar
en las elecciones - tener que coordinar su politica econdmica con un
Consejo dotado de considerables atribuciones, en el cual tendria alguna

participacion, pero que no controlaria.

Desde su punto de vista, dicha opcidn no parecia necesariamente preferible
a la de cerrarse a todo posible acuerdo, forzar asi al gobierno a nombrar un
Consejo integrado exclusivamente por funcionarios o partidarios del
régimen militar, vencer en las elecciones y luego, desde el poder, modificar
la ley recién aprobada y designar en el Banco Central a técnicos de su

confianza.

La dificultad de las negociaciones se veia acrecentada, ademas, por las
circunstancias politicas imperantes y por la brevedad del plazo disponible

para llevarlas a buen término.

En efecto, en la fase final de una contienda electoral de enorme
significacion, cualquier "concesién" del gobierno en lo relativo a la
composicion del Consejo que se pudiera considerar como "excesiva™ podia
interpretarse como una seiial anticipada de derrota de su candidato en la

eleccion presidencial.

A su vez, en el seno de la Concertacion era necesario persuadir a sus
principales lideres de que la negociacion era una opcién preferible a la
confrontacion. Pero, para ello, era preciso no solo obtener una participacion
cuantitativa adecuada en el Consejo, sino también lograr que el gobierno
aceptara en él a personas que, en conjunto, representaran a los principales

partidos integrantes de la coalicién opositora.
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No obstante estas dificultades y gracias a la tenacidad y vision del Ministro
Céceres y al realismo de Alejandro Foxley — quien, como mas seguro
candidato al cargo de Ministro de Hacienda, comprendid las ventajas
relativas que para el futuro gobierno representaba una solucion de
compromiso -, se pudo avanzar desde una posicion inicial, en que el
gobierno proponia que el Consejo estuviese integrado por cuatro miembros
vinculados al régimen militar y un independiente, a un acuerdo en que
aquel incluiria dos miembros ligados al gobierno, dos pertenecientes a la

Concertacion y uno de caracter independiente aceptable para ambas partes.

Este compromiso para conformar un Consejo de caracter pluralista se dio a
conocer el 4 de diciembre. Por el lado del gobierno, sus integrantes fueron
Enrique Seguel, General del Ejército, que habia presidido el Banco Central
entre 1985 y 1988 y que en 1989 habia sido nombrado Ministro de
Hacienda, y Alfonso Serrano, economista que ocupaba la vicepresidencia
del Banco desde 1985. Por la Concertacion fueron nominados Roberto
Zahler, experto monetario de la CEPAL de filiacion democrata-cristiana, y
Juan Eduardo Herrera, economista del Partido por la Democracia, quien a
la sazon se desempefiaba como alto ejecutivo de una empresa minera
privada. Yo, en ese momento Secretario Ejecutivo Adjunto de la CEPAL,
fui elegido presidente del Banco por consenso del gobierno y la

Concertacion por un periodo de dos afios.

El acuerdo — logrado apenas diez dias antes de la eleccion presidencial -
suscito el apoyo de la gran mayoria de los sectores del pais, que
constataron — no sin cierto asombro — que tras casi dos décadas de
desencuentros, odios y conflictos entre los chilenos, era posible alcanzar
soluciones de compromiso, que podian contribuir tanto a la estabilidad y
desarrollo de la economia como a una transicion pacifica hacia la

democracia.
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A su vez, desde el punto de vista del Banco Central, la designacion de un
Consejo pluralista significd generar un espacio para ver como la autonomia
podia funcionar en la realidad. En efecto, de no haberse llegado a ese
compromiso, la nueva ley habria sido prontamente modificada, como lo

habian prometido los politicos y economistas de la Concertacion.

Asi, en un sentido muy real, la equilibrada integracién del primer Consejo
representd un primer y fundamental paso para establecer la independencia

del Banco en la practica.

IV. La legitimacion de la autonomia.

Al entrar en funciones, el Consejo del Banco enfrentaba dos desafios
principales. El primero — de caracter politico-institucional - era dar
contenido efectivo a la autonomia del Banco, legitimarla ante la opinion
publica, y establecer mecanismos que permitieran alcanzar una adecuada
coordinacion entre sus decisiones y las del gobierno. El segundo — de
naturaleza economica- era controlar la aceleracion inflacionaria que se

habia iniciado a comienzos de 1989.

El primero de estos retos era especialmente dificil. Pese a que el acuerdo
logrado para constituir el primer Consejo habia sido acogido positivamente,
él no habia eliminado las profundas dudas de la Concertacion sobre los

potenciales beneficios de la autonomia del Banco.

La prueba maés clara de estas reservas fueron las declaraciones formuladas
por Patricio Aylwin el dia en que se dio a conocer el compromiso
alcanzado. En ellas, luego de calificar a éste como "un paso de gran

significacidn que el pais tiene que valorar" y de expresar que él demostraba

12



"una vez mas que el consenso era y es posible"”, precisé que "como lo
hemos sefialado reiteradamente, tenemos reparos a la ley del Banco Central
y creemos indispensable introducirle modificaciones™ y concluyd sefialando
que "el acuerdo logrado respecto del Directorio no implica renunciar a este

propdsito”.

De hecho, las singulares circunstancias en que se habia aprobado la ley del
Banco y en que se habia designado su primer Consejo, hacian que la puesta
en marcha del nuevo régimen institucional constituyera una operacion

politica muy delicada.

Una primera razén de ello era - algo paradodjicamente — la composicion
pluralista de su Consejo. Si bien ésta habia sido fundamental para lograr la
aceptacion tentativa de la autonomia del Banco, ella tenia una contrapartida
importante. Debido a las tajantes divisiones experimentadas por la sociedad
chilena en los veinte afios previos y a las muy escasas relaciones que
existieron entre los economistas del gobierno y de la oposicién durante el
régimen militar, era explicable que entre los miembros del Consejo hubiese
inicialmente recelos significativos. Por tanto, era necesario realizar
esfuerzos considerables para crear entre ellos y con el personal del Banco
lazos de confianza a fin de lograr un funcionamiento mas efectivo de la

institucion.

Las relaciones entre el Consejo y el Ministerio de Hacienda constituian una
segunda situacion que requeria un manejo cuidadoso. Ello derivaba de que
con la autonomia del Banco se habia alterado profundamente la naturaleza
de las vinculaciones que en el pasado habian existido entre ambas
entidades. Por ende, habia que establecer nuevos mecanismos de
coordinacion y consulta que permitieran integrar de manera eficiente las

politicas a cargo de las dos instituciones.
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Sin embargo, al abordar este problema de caracter predominantemente
técnico, era preciso tener en cuenta, también, una nueva realidad politica:
que la nueva ley implicaba una considerable transferencia de poder desde el
Ministerio de Hacienda al Banco Central. Por esta razdn, para mantener
relaciones armoniosas entre ambas entidades, se debia actuar con prudencia
y, en particular, los miembros del Consejo debian evitar un protagonismo

excesivo.

El imperativo de disefiar y establecer nuevas formas de vinculacion era
también evidente en el caso de las relaciones entre el Consejo y el
Congreso. Estas habian sido escasas en el pasado pues como el Banco
Central dependia en buena medida del Ministerio de Hacienda, era este el
que habitualmente habia proporcionado a los parlamentarios la informacion
y las explicaciones relacionadas con las decisiones del instituto emisor. Por
el contrario, conforme a la nueva ley, el Banco debia informar al Senado
antes del 30 de abril de cada afio acerca de las politicas ejecutadas y los
programas desarrollados en el afio anterior, y asimismo estaba obligado a
presentar ante dicha corporacion, antes del 30 de septiembre, una
evaluacion del avance de las politicas y programas en curso y las
proyecciones econdémicas generales que sustentaban los programas
previstos para el afio siguiente. Para dar contenido efectivo a estas
disposiciones, se requeria definir y concordar las formas e instancias
concretas a traves de las cuales se proporcionaria al Senado la informacion

que ellas prescribian.

En sintesis, para que la idea de la autonomia fuese compartida por sectores
méas amplios de la opinion pablica, era preciso respetar una serie de
delicados equilibrios internos y externos; habia que defender Ila
independencia del Banco con firmeza, pero con mesura; y no se debia

incurrir en actuaciones publicas que pudiesen afectarla negativamente.
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Pese a estas dificultades y a que el nuevo Banco Central se estrend
aplicando en su primer afio una muy severa politica de ajuste, en la practica
se logro ir afirmando en forma gradual la idea de la autonomia. A ello
contribuyd decisivamente que, en contra de lo que se habia pronosticado y
temido, no se instalé en el Banco un equipo economico paralelo que
aplicara politicas contradictorias con las del gobierno. Antes bien, mediante
el intercambio de antecedentes y estudios a nivel técnico; de la
participacion del Presidente y Vicepresidente del Banco en las reuniones
semanales del Comité Econdmico del gobierno; y de diversos mecanismos
de consulta de carécter informal, se alcanzé una coordinacion razonable

entre las autoridades econdmicas y el Banco Central.

Esta labor fue facilitada, ademas, por la decidida postura anti-inflacionaria
de aquéllas y éste, la cual derivaba, a su vez, de su conviccion compartida
que el control de la inflacion constituia a la vez una condicion bésica para
lograr un desarrollo econémico sostenido y mayor equidad social y un

requisito indispensable para fortalecer el retorno a la democracia.

Debido a este diagndstico comun, no se present6 el problema habitual en
ciertos paises, consistente en que los esfuerzos del Banco Central para
disminuir la inflacion son socavados en la practica por la aplicacion

simultanea de politicas fiscales o salariales excesivamente expansivas.

Por otra parte, cuando surgieron diferencias — como ocurrio respecto a la
apertura de la cuenta de capitales, y en especial con relacién a la
liberalizacion de las inversiones y colocaciones chilenas en el exterior,
materia en que el Banco era partidario de avanzar con mayor rapidez y

profundidad -, ellas fueron resueltas con discrecion.

El Consejo establecio, asimismo, vinculos informales con el Congreso, y en

particular con la Comision de Hacienda del Senado, que permitieron dar a
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conocer periddicamente a sus miembros la interpretacion del Banco sobre
la evolucion econdmica del pais y explicarles de manera directa y franca
los fundamentos de las decisiones adoptadas en materia monetaria y

cambiaria.

Asi, y también en contraste con lo que se habia sostenido con insistencia al
momento de aprobarse la ley del Banco, y de manera mas matizada después
de designado su primer Consejo, no se presentd proyecto alguno para

modificar la ley que consagro la autonomia del instituto emisor.

De hecho, la idea de que contar con un Banco Central independiente
ofrecia mas ventajas que riesgos fue gradualmente logrando maés
aceptacion. Este cambio a favor de la autonomia fue subrayado por Roberto
Zahler, quien, en su discurso inaugural al asumir la presidencia del Banco
en diciembre de 1991, expresd: "En el caso de nuestra institucion se
comprueba entre los especialistas de las mas diversas inclinaciones
ideoldgicas, un creciente acuerdo acerca de la conveniencia de disponer de
un Banco Central autonomo. También en los partidos politicos y en el
conjunto de la opinion publica se advierte un consenso cada vez mayor

acerca de las ventajas de la autonomia del Banco Central.”

Asi, de la misma manera que la designacion de un Consejo de caracter
pluralista impidi6 que la nueva ley del Banco Central fuese modificada
antes de que hubiese existido la posibilidad de observar cémo ella
funcionaba en la practica, la forma prudente en que el Consejo ejercio sus
considerables atribuciones contribuy6 a que la independencia del Banco
fuese compartida por sectores mas amplios y que ella ganara la legitimidad
que, por su origen en el régimen militar, muchos le habian negado en un

comienzo.
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Sin embargo, con todo lo importante que fue lo que podria calificarse como
el manejo politico de la autonomia del Banco en sus primeros afios, poca
duda cabe que la causa principal de su legitimacion ha sido el notable éxito
alcanzado en el cumplimiento de su objetivo principal: controlar la

inflacion.

El Banco demostr6 tempranamente su firme compromiso con ese objetivo.
Su primera decision — adoptada en enero de 1990, apenas un mes después
de la designacion del Consejo — fue un alza muy fuerte — de casi 200 puntos
base — de las tasas de interés de sus pagarés reajustables y de las lineas de

redescuento.

Tal decision pretendia avanzar en el control de la inflacion por dos vias. La
primera — mas directa y convencional — era reduciendo el crecimiento del
gasto interno, que en 1989 habia subido 12% en términos reales. Esta
expansion, por cierto insostenible, habia conducido a un fuerte aumento de
la inflacion — que en el ultimo cuatrimestre de ese afio alcanzd una tasa
anualizada de 30% - y a una generalizacion de las expectativas de

devaluacion del peso.

La segunda —a la postre tal vez més significativa — era enviar desde la
partida un mensaje claro y potente a los agentes econdmicos, lideres
politicos y dirigentes sindicales que, en el cumplimiento de su obligacion
de velar por la estabilidad de la moneda, el Consejo no vacilaria en aplicar
las medidas necesarias — por duras que ellas fuesen — para evitar que en
Chile se repitieran los desbordes inflacionarios del pasado y los aln
muchisimo mayores que estaban acompariando a los procesos de transicion

a la democracia en algunos paises vecinos.

El Banco reafirmé su vocacién estabilizadora pocos meses después. En su

informe ante el Senado de septiembre de 1990 comunicd que manejaria la
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politica monetaria de manera que en 1991 la inflacion disminuyera a un
rango de 15 a 20%.

Esta decision de comprometerse publicamente con una meta cuantitativa de
inflacion constituy6 una innovacion radical. De hecho, su unico precedente
en el mundo era la politica de metas de inflacion que el Banco Central de

Nueva Zelanda habia iniciado apenas un afio antes.

Ademas de innovadora, esa decision era audaz. Cuando se la dio a conocer,
la inflacion oscilaba en torno a 29%. Reducirla a un rango de 15 a 20%
representaba un desafio mayor, en especial por la amplitud de los
mecanismos de indizacion existentes, que tendian a retroalimentar el
proceso inflacionario. La complejidad de este reto se agravd ademas —
inesperadamente- por la abrupta alza del precio internacional del petréleo

generada por la invasion de Kuwait por Irak.

Pese a estos obstaculos, la meta se cumpli6 casi matematicamente: en 1991
la inflacidn bajé a 18,7% y se situd asi en el centro del rango fijado por el

Banco Central.

Este logro inicial reforz6 la determinacion del Banco de continuar
reduciendo gradualmente la inflacion. Para ello, en los afios siguientes se
establecieron metas cada vez mas ambiciosas, las cuales se cumplieron con
extraordinaria regularidad. Asi, luego de disminuir a menos de 13% en
1992, la inflacidn cay0 por debajo de la barrera sicologica de 10% en 1994.
Pero, en contraste con los esporadicos episodios anteriores en que la
inflacién habia sido de un digito, ahora la tendencia descendente del
proceso inflacionario continud. De hecho, entre 1999 y mediados del 2007,
el alza media anual de los precios al consumidor fue de solo 2,8%, tasa

similar a la registrada, en promedio, en las economias desarrolladas.

18



Este resultado - sin precedentes en la historia de Chile - confirmé el acierto
de haber ligado la politica monetaria a metas preanunciadas de inflacion y
de haber adoptado y mantenido con perseverancia un enfoque gradualista

de estabilizacion.

En efecto, la politica de metas de inflacion — que el Banco fue
perfeccionando en forma notable, en especial a partir de 1999, y que fue
adoptada por numerosos bancos centrales luego de las experiencias
pioneras de Nueva Zelanda y Chile — implico establecer un objetivo facil
de comunicar y entender y con respecto al cual se podia evaluar la

efectividad de la politica estabilizadora del Banco.

Ademas, el repetido cumplimiento de las metas de inflacion hizo que éstas
pasaran a ser un eficaz mecanismo orientador de las expectativas de los
agentes econdémicos. Con ello, las decisiones de éstos en materia de precios
y remuneraciones se alinearon cada vez mas con las metas establecidas por
el Banco, lo que, a su vez, facilitdé que ellas fueran alcanzadas. Dicho
resultado fortalecid, asimismo, la credibilidad y reputacion del instituto

emisor y contribuyo poderosamente a legitimar su autonomia.

V. Reflexiones Finales
Permitanme concluir con cuatro comentarios.

El primero es plantear — de manera franca y clara — que el exito historico
alcanzado en materia de estabilizacion no ha sido mérito exclusivo del
Banco Central independiente que se establecié en diciembre de 1989.
También decisivo en este logro ha sido el manejo, en general muy

responsable, de la politica fiscal. A diferencia de lo que sucedia en el
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pasado, cuando los cuantiosos déficit fiscales constituyeron la causa
principal de la inflacion, desde 1990 lo habitual ha sido la generacion de
saldos positivos en las cuentas publicas. Mas aun: con la introduccion de la
regla de superavit estructural, el monto del gasto publico ha quedado
vinculado al nivel de los ingresos permanentes del gobierno, lo cual
imparte a la politica fiscal una positiva orientacion estabilizadora y
anticiclica. Esta ha sido reforzada, desde el afio pasado, por la creacion de
los Fondos de Estabilizacion Economica y Social y de Reserva de
Pensiones, en los cuales se ha acumulado la mayor parte de los recursos

extraordinarios generados por la bonanza del cobre.

El segundo comentario es acerca del cambio, en mi opinion muy positivo,
que se ha producido con respecto al nivel de inflacion que el pais esta
dispuesto a tolerar. Esta nueva actitud se ha manifestado con nitidez a raiz
de la aceleracion del proceso inflacionario que comenz6 a mediados del
afio pasado, como producto, principal aunque no exclusivamente, de las

agudas alzas de los precios internacionales de la energia y los alimentos.

Ante este cambio, la reaccion de los chilenos ha sido inmediata y
generalizada. La inflacion — que durante el prolongado periodo de
estabilidad habia dejado de figurar en la lista de los problemas que la
poblacion consideraba como més graves — aparece ahora en las encuestas
de opinion en los lugares méas altos de esa lista. A raiz de ello, su
disminucion ha pasado a ser el objetivo prioritario de la politica econdmica
del gobierno, el cual, no obstante contar con abundante recursos, ha
manifestado su disposicion para reducir el ritmo de crecimiento del gasto
publico y contribuir asi al control del proceso inflacionario. Esas reacciones
y el amplio apoyo que esta reorientacion en la politica fiscal ha recibido en

los medios politicos, prueban que el pais comprende hoy mucho mejor que
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antes tanto los desastrosos efectos econdémicos y sociales de la inflacion

como los beneficios de la estabilidad.

El tercer comentario se relaciona con las consecuencias favorables que, a
mi juicio, ha tenido el sistema de designacion de los miembros del Consejo
del Banco, conforme al cual cada dos afios se debe reemplazar al Consejero
que ha cumplido su periodo de 10 afios o confirmarlo por un nuevo periodo

de igual duracion.

La renovacion escalonada del Consejo, la participacion en ella del Senado
y la excelente calidad profesional de los Consejeros seleccionados han
permitido conciliar en la practica dos objetivos valiosos y potencialmente
conflictivos. Por una parte, la conveniencia que en el Consejo estén
representadas las principales corrientes de opinion y que su composicion
vaya reflejando los cambios que ocurren en el escenario politico nacional.
Por otra, los beneficios que derivan de que las politicas del Banco se basen
en estrictos criterios técnicos y tengan en cuenta los intereses generales de
largo plazo del pais y no las ventajas circunstanciales que ellas pudiesen

generar para el gobierno de turno, en especial durante periodos electorales.

Mi ultimo comentario es de caracter méas personal. Por uno de esos azares
de la historia, me correspondio presidir el Banco Central cuando éste
estrenaba su independencia y el pais iniciaba el retorno a la democracia. En
esa coyuntura — ciertamente compleja — creo, con sinceridad, haber
ayudado algo a la legitimacion de la autonomia del Banco y a la
introduccion de politicas que marcaron el comienzo de los procesos de
control de la inflacion y de mayor integracion financiera de Chile a la

economia mundial.

Sin embargo — con igual sinceridad — pienso que tanto el éxito alcanzado en

la lucha contra la inflacion como la notable modernizacion del Banco y el
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permanente perfeccionamiento técnico de sus politicas — que, en conjunto,
han contribuido a que se le considere actualmente como uno de los mejores
y mas prestigiosos bancos centrales del mundo -, han sido obra y mérito de
los cuatro presidentes que lo han dirigido con posterioridad, de los
consejeros que los han acompafiado, y del espléendido equipo de ejecutivos

y técnicos con que ha contado y cuenta la institucion.

A todos ellos es mucho lo que, en mi opinidn, Chile les debe.
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