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A autonomia del Banco
Central (BC) tenia como
misién fundamental rom-
per, de manera permanen-
te, con la elevada inflacion
estructural que habia afec-
tado a Chile por largos pe-
riodos de su historia. De
hecho, desde la década de 1940 hasta1989, la
tasa media anual del incremento de los pre-
cios fue de 55% -medida con los datos
empalmados-, con solo seis afios en que
el alza alcanzé a menos de 10%.

Fue tal el problema inflacionario en
los afios previos a 1990, que se sus-
tituyo lamoneda en dos ocasiones,
seguin recuerda Andrés Bianchi

en un articulo de 2014. Pri-
mero en 1958, cuando se
cre6 el escudo
(equivalente a
mil pesos
antiguos)
y luego
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INFLACION

La larga batalla ganada
por el instituto emisor

Un reportaje de RODRIGO CARDENAS DELGADO

en 1975, cuando se retomo el nombre peso
(equivalente a mil escudos), medidas que
hoy vemos con distancia cuando se realizan
en otros paises del continente

Lacreacién -en la segunda mitad de los 60-
ylaextension del uso de la UF también fue un
signo de que la inflacién era, hasta ese mo-
mento, una variable incontrolable.

Por eso, era clave que el principal mandato
de la nueva institucionalidad del BC se cum-
pliera. Bajo ese precepto, la primera decision
del instituto emisor fue -en enero de 1990- su-
birlas tasas de interés en 200 puntos base, en
medio de un fuerte aumento de la demanda
interna en los afios previos. Con esa accion co-
menzaba a cimentar sucompromiso con la es-
tabilidad de precios.

En 1990, ademds, el consejo del Central se
comprometié con un rango objetivo anual de
inflacion, que si bien cambiaba afio a afio con
el fin deir reduciéndola, fue una decision muy
novedosa para la época. Luego se fueron im-
plementando nuevas medidas hasta que, a fi-
nes de esa década, se completo el actual mar-
co, con la libre flotacién cambiaria y una po-
litica monetaria basada en una meta de
inflacion -establecida en un rango de
2% a 4%, apuntando al 3%-, en linea
con la tendencia
hacia la que
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se estaban moviendo varios paises de la region
en la época -Colombia, Brasil y México lo hi-
cieron el mismo afo-, y que demostré un me-
jor desempefio en reducir los niveles y vola-
tilidad del indice de precios.

En 1990, este subié 27,3%, un afio después
ya estaba en 18,7% y en 1994 llegé a 8,9%,
marcando el fin de las inflaciones de dos di-
gitos en el pafs. Esta evolucion se compara
con lo que pasaba por esos afios en naciones
como Argentina, Brasil y Perd, todas con mds
de 1.000% de inflacion anual (Peru, de he-
cho, estaba sobre 3.000%). A contar de 1998
lainflacién anual en Chile no ha vuelto a su-
perar el 5%, con la excepcion de 2007 y
2008, en que cerr6 en 7,8% y 7,1%, respec-
tivamente. De hecho, el promedio de las
tres décadas de autonomia es de 5,7%, mien-
tras que el de los tltimos 20 afos descien-
dea 3,2% -considerando el 2,7% estimado por
el BC para 2019-, justo en la meta.

Para llegar a tal escenario la autoridad mo-
netaria chilena ha ido haciendo ajustes a sus
politicas con el paso de los afios. Ademds de
las metas de inflacion, en el mercado apun-
tan como claves la flotacion del tipo de cam-
bio, en 1999, y la nominalizacién de la Tasa
de Politica Monetaria (TPM), en 2001. De he-
cho, Jorge Selaive, actual economista jefe del
Banco Scotiabank, recuerda que uno de los
episodios mds complicados en estos afnos
para el Central tuvo relacion con la flotacion
del tipo de cambio: “Es el momento en que
desde el Congreso se cuestiona quitar la au-
tonomia del BC dada su inaccién para actuar
ante la apreciacion del peso en abril de 2008
(el dolar habia caido hasta los $ 425 en mar-
70). De haberse concretado el quérum legis-
lativo, habria significado retroceder todo lo ga-
nado en autonomia, metas de inflacion, pre-
supuesto, etc. E1 BC termind interviniendo, y
alas semanas el cobre bajo (ayudando al alza
del délar). Una coincidencia, pero que de no
haber ocurrido pudo significar un gran des-
calabro para la politica macro chilena”.

Claudio Soto, economista jefe del Banco
Santander, agrega que también fue complica-
do “afines delos 90, cuando se desato la cri-
sis asidtica y el marco de politica vigente en
ese momento (objetivo de inflacion sumado
a una banda cambiaria) no era coherente”.

Cumplimiento de la meta
Mientras en el objetivo global de control
de la inflacién la labor del BC
aparece ampliamente re-
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LA AUTONOMIA TENIA UN OBJETIVO CLARO: TERMINAR
CON EL MAL CRONICO DE LA ECONOMIA CHILENA, QUE
ERA EL INCREMENTO DE LOS PRECIOS. LUEGO DE
DECADAS EN QUE PARECIA INCONTROLABLE, CON UN
PROMEDIO DE 55% ENTRE 1940 Y FINES DE LOS 80, SE
LOGRO LA ESTABILIDAD Y DEJAR LOS FANTASMAS DE LA
HIPERINFLACION EN LOS LIBROS DE HISTORIA. EN LOS
ULTIMOS 20 ANOS, EL. PROMEDIO HA SIDO DE 3,2%.

conocida y aprobada, en el cumplimiento
afno a afio de la meta se aprecian mas altiba-
jos. A fines del afo pasado, el consejo del ente
rector designé a un panel de cinco expertos
extranjeros para evaluar el desempefio de la
institucion. Este concluyd que el BC “cumple
altos estdndares, comparables a los de bancos
centrales con marcos de metas de inflacién en
economias avanzadas”. Sin embargo, hizo
notar que “la inflacién total ha estado fuera
del rango una proporcion sustancial de la al-
tima década (alrededor del 40%)”, frente a lo
cual recomendo eliminar el rango (de 2% a 4%)
y centrar lacomunicacion enlametade 3%”.

De hecho, actualmente, segtin las estimacio-
nes del BC y del mercado, la inflacién recién
volveria a 3% en 2021, con lo que completa-
ria cinco afos bajo la meta. Previo a este ci-
clo, estuvo desde mediados de 2014 por en-
cima de la meta, promediando entre agosto de
2014 y julio de 2016, 4,5%.

No obstante, hay que recordar que especi-
ficamente la politica de meta de inflacion del
BC chileno tiene como objetivo mantener an-
cladas las expectativas a dos afos en 3%, lo
que se ha cumplido bastante permanente-
mente, mds alld de lo que pase después con
el dato oficial.

Amediados del afio 2000 se generaron “de-
sequilibrios globales”, con la extension del ci-
clo de crédito en las principales economias y
un aumento de sus déficit, lo que incremen-
télainflaciéon a nivel internacional y también
en Chile. Para combatir esto, el Central llevo
laTPM desde1,75% en 2004 a 8,25% en 2008,

m momento en el que se desa-
t6 la crisis subprime.
Esas alzas de la TPM

efectivamente con-
trolaronlainflacion
esos afnos, al me-
nos hasta media-
dosde 2007, cuan-
do comenzd a su-
bir hasta casi

tocarlos dos di-

gitos.
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Segun un documento de 2014 del actual
consejero Pablo Garcia, con la crisis la caida
delaactividady de la demanda global fue sig-
nificativa, repercutiendo también en los pre-
cios de los productos basicos. Las monedas de
los paises emergentes sufrieron una deprecia-
cion significativa. En Chile, de cerca de 25%
en términos reales y 40% nominal, en menos
de un afio. A pesar de esta fuerte pérdida de
valor del peso, las expectativas de inflacion y
lainflacion efectiva comenzaron a disminuir
de manera relevante a partir de fines de 2008.
Adn mds, se registraron variaciones anuales
negativas durante toda la segunda mitad de
2009, apesar de que el BC ajust6 rapidamen-
te a la baja la TPM, llevdndola de 8,25% a
0,5% en el lapso de siete meses.

Hoy, tres décadas después de decretada la au-
tonomia, nadie cuestiona el rol que ha juga-
do el BCen el manejo inflacionario. “Logro ex-
tirpar el problema de inflacion que sufrio la
economia chilena por mds de un siglo. En la
actualidad, los premios financieros por infla-
cion a un afoy a dos afos estan anclados en
lameta del Banco Central”, indica el exgeren-
te de la Divisién de Estudios del Banco Cen-
tral y actual economista jefe Latam ex Brasil
de BTG Pactual, Luis Oscar Herrera.

Soto respalda esa vision: “En general, el de-
sempeno ha sido muy bueno. Se logré redu-
cirlainflacion desde cifras de dos digitos a fi-
nes de los 80 hasta niveles bajos y estables. La
flotacién cambiaria no ha generado mayores
problemasy no ha puesto en cuestionamien-
to la meta inflacionaria, y la credibilidad en
esta meta le ha permitido al Banco Central
efectuar politicas contraciclicas”.

Selaive puntualiza que “el BC ha sido ejem-
plo de manejo de politica monetaria para la
region latinoamericana. Ciertamente, obtie-
ne un 7 de sobra”.

Segun expertos, en la base de esa tarea y
de la autonomia estd, precisamente, el
que “ningun gasto publico o préstamo,
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podri financiarse con créditos directos o in-
directos del Banco Central”, lo que ha evita-
do que compromisos de gasto fiscal terminen
socavando la estabilidad de precios, como
ocurria previo a esta institucionalidad.

Elno tener como objetivo el crecimiento eco-
nomico también fue esencial para controlar
la inflacion, destacan en el mercado, ya que
no hay incentivo, ni mandato, para impulsar
la actividad a niveles insostenibles.

Herrera agrega que “la tarea mds delicada fue
la transicion inicial desde un BC que hist6ri-
camente estuvo subordinado al poder politi-
co, hacia un organismo con mandato propio
eindependencia operacional. Esta transicion
coincidio con el retorno a lademocracia, lo que
agregd complejidad, porque existian dudasy
cuestionamientos sobre el rol y coordinacion
de este organismo auténomo con el gobierno
electo. Sin embargo, tanto la conformacion ini-
cial del Consejo como la cooperacion y coor-
dinacion del gobierno del Presidente Aylwin
lograron vencer esas resistencias y construir
la institucionalidad del Banco Central técni-
coy auténomo en la practica”.

Sobre la recomendacion de la comision ex-
terna de eliminar el rango de la meta de in-
flacion, el BCindico que serd analizado el “lu-
gar que ocupard” en el marco de la politica
monetaria en el nuevo documento sobre la
materia que se presentard en diciembre y que
sustituye al vigente desde 2007.

Lo que viene
Luis Oscar Herrera agrega que hacia adelan-
tey considerando que “la economia interna-
cional se ha movido a un equilibrio de tasas
de interés muy bajas e incluso negativas, y que
en Chile, tanto las estimaciones de creci-
miento potencial como tasa de interés neutral
también han caido significativamente, no se
puede descartar que el BC pueda encontrar-
se enfrentando una situacion de trampade li-
quidez. Es necesario reflexionar sobre la ex-
periencia internacional en la materia, y pre-
parar los planes y herramientas para enfrentar
esta posibilidad”. A ello se suma estar aten-
tosa “bolsones de vulnerabilidad financiera”,
creados por inversionistas que toman mayo-
res riesgos ante escenarios de bajas tasas. “En
un mundo de tasas bajas, las herramientas de
lapolitica monetaria son distintas y se
abren nuevos riesgos que debe-
rdn ser gestionados de mane-
ra adecuada”, comple-
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