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I. ANTECEDENTES HiSTORICOS

El Banco Central de Chile se cre6 para resolver una
vieja preocupacion, cual era la de proveer circulante
en cantidades adecuadas para apoyar el
desenvolvimiento economico del pais. De hecho, si
nos remontamos a los albores de la Republica, se
encuentran antecedentes que dan cuenta de que la
escasez de circulante era una preocupacion constante
que se arrastraba desde muy temprano en la época
colonial. Esto, por cuanto en esos afios el dinero
provenia principalmente de Pert, donde funcionaba
la casa de moneda de Lima, fundada en 1565 y que
acufiaba monedas de plata.' Pero, en especial, porque
el comercio exterior deficitario con Espafia y otras
colonias implicaba que Chile permanentemente veia
disminuir sus reservas de monedas de oro y plata por
periodos prolongados. Todo lo anterior hacia muy
dificil acumular un stock adecuado de medios de
pago para apoyar las transacciones internas y, por
ende, el desarrollo de las actividades econdmicas.
Esto significo que desde muy temprano existiera en
Chile una necesidad evidente de producir dinero, la
que se intent6 resolver inicialmente a través de una
autorizacion de la Corona Espafiola, en 1741, para la
instalacion en el pais de una casa de moneda privada,’
la autorizacion para que circularan en el pais monedas
de otros paises® y, posteriormente, siendo Chile ya
una republica independiente, a través de la emision
de billetes por parte de bancos comerciales
(Subercaseaux, 1922; Fetter, 1937; Millar, 1994).

Pero la preocupacion sobre la necesidad de proveer a
la economia de una cantidad adecuada de medios de
pago y establecer un sistema de crédito eficiente
trascendié a la época colonial, siendo una constante
durante los primeros cien afios de vida independiente
de la nacion. Por ejemplo, hacia fines de la década de

1830, ante la aguda escasez de circulante, distintas
casas comerciales de varias zonas del pais y, en
particular, de Coquimbo,* un importante centro
minero de la época, comenzaron a emitir vales y
fichas, e incluso algunas llegaron a emitir billetes
que se aceptaban como medios de pago en parte del
comercio, aunque con un descuento.’ La emision de
estos vales llevd al Gobierno a emitir un decreto, en
noviembre de 1839, que prohibia establecer bancos
o emitir billetes sin autorizacién previa del mismo.
Los billetes que se emitirian en virtud de este decreto
deberian ser totalmente garantizados, a través del
establecimiento de una fianza hipotecaria, y solo
podrian circular dentro de la localidad del emisor.

* Agradecemos a Fernando Parro por su valioso aporte en la
construccion de grdficos y cuadros y en la busqueda de
informacion para realizar este trabajo. Agradecemos también
a Klaus Schmidt-Hebbel y Luis Felipe Céspedes por sus ttiles
comentarios a una version preliminar. Cualquier error es de
nuestra exclusiva responsabilidad.

Este articulo esta motivado en los discursos pronunciados
por Vittorio Corbo con motivo del Octogésimo Aniversario del
Banco Central de Chile (Corbo, 2005a, b y c).

Al elaborar las distintas secciones, se tuvieron a la vista los
estudios de Corbo y Fischer (1994), Liiders (1968), Massad
(1998) y Ossa (1993), entre otros citados.

" Presidente, Banco Central de Chile.

Subgerente General, Banco Central de Chile.

En esos aiios el oro, y mas aun la plata, de Chile era
enviado para ser acuiiado en Perii, de donde retornaba una
cantidad pequenia de monedas (Subercaseaux, 1922; Banco
Central de Chile, 2005).

2 La casa de moneda de Chile pasé a ser administrada por
autoridades reales en 1770, atraidas por las utilidades que
en ella se generaban. Ademdas, por orden de la Corona
Espariola se construyo, entre 1784 y 1805, un edificio que
albergaria a esta entidad, el que paso a ser la sede oficial del
Gobierno de Chile en 1846 (Banco Central de Chile, 2005).
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Se autorizo la circulacion en Chile de monedas de oro y plata
argentinas, colombianas y peruanas, entre otras (Millar, 1994).
* Las fuentes que documentan este periodo destacan
Coquimbo, porque alli empezaron los primeros debates y
reclamos de algunas autoridades locales por el extensivo uso
que se hacia de estos vales y fichas. Pero en otras zonas, como
Valdivia, la escasez de circulante llevo a las autoridades locales
a emitir vales al portador, los que gozaban de garantia de la
Aduana y Tesoreria local (Millar, 1994).

> Algunas de estas fichas eran conocidas como “seiias” y
“macuquinas” (Millar, 1994).
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La discusion sobre la conveniencia de crear bancos
comerciales comenzo a tomar fuerza recién en 1840,y
se enfoco inicialmente en la necesidad de crear un
banco nacional o del Estado, de emision, que
permitiera proveer a la economia de una cantidad
adecuada de medios de pago y establecer un sistema
de crédito mas eficiente, centrado hasta entonces en
prestamistas privados.® En las discusiones primaba la
vision de que estas labores las debia asumir el Estado,
pero a través de un ente que fuera independiente del
gobierno de turno.

Al revisar la historia llama la atencion que ya en esos
anos, en los debates relativos al establecimiento de
bancos, existia cierta preocupacion respecto de la
creacion de un banco estatal, que también fuese de
emision, podia terminar en una expansion
desordenada del circulante, que pondria en peligro
la supervivencia del sistema monetario bimetalico,’
y resultaria inflacionaria. En parte, esta preocupacion
se basaba en la nocion que las ex colonias espaiolas
tenian escasa experiencia institucional y eran
propensas a la guerra (Millar, paginas 59-69).

En medio de este debate, en octubre de 1849 se
cred el primer banco comercial, el Banco de Chile
de Arcos, el que dentro de ciertos limites® estaba
autorizado para emitir billetes convertibles en
moneda metalica. Sin embargo, en la autorizacion
otorgada por el Gobierno no se acepto lo solicitado
por los duefios, en cuanto a permitir que sus billetes
fueran aceptados en las oficinas y tesorerias fiscales,
porque esto violaba las Leyes de Indias vigentes en
1849 que exigian que estos pagos se hicieran en
dinero (metalico) o especies. Pero desde su inicio el
Banco de Chile de Arcos encontrd una fuerte
oposicion del comercio establecido de Santiago,
Valparaiso y Coquimbo, tanto por la baja
credibilidad de los billetes que emitia como porque
reducia los ingresos que el comercio estaba
obteniendo por el sefioreaje sobre la emision de vales
y fichas, que habian encontrado un uso mas alla de
los comerciantes que las emitian. Lo anterior
significé que el Banco de Chile de Arcos tuviera
corta vida: el Gobierno terminé retirandole la
facultad emisora en abril de 1850, como resultado
de la resistencia que habia creado, mientras que la
Corte Suprema restringio el uso de sus billetes a
menos de un mes de su fundacion.

En la década de 1850 se inicid una expansion
importante de la banca privada, en respuesta al auge
economico asociado con el descubrimiento de oro en
California, proceso que se vio facilitado con la
promulgacion de distintos cuerpos legales que
favorecian la fundacion de instituciones financieras.’
Estos bancos, autorizados por el Gobierno, eran
instituciones de crédito y de depdsito y no de emision,
pero de facto si emitieron billetes y vales, aunque no
en grandes volimenes. Este proceso se acentud en
1860, con la promulgacion de una ley de bancos muy
liberal gestada por el reputado economista francés
Courcelle Seneuil.'® De acuerdo con esta nueva ley,
que estuvo vigente hasta 1925, los bancos podian
emitir billetes convertibles en moneda metalica. La
emision estaba sujeta a un limite maximo igual al 150
por ciento del capital efectivo de los bancos, y los
billetes eran aceptados por el Estado en el pago de
impuestos y deudas. Los bancos también estaban
autorizados a abrir cuentas corrientes, las cuales eran
pagaderas en billetes o en moneda metalica. El ingreso
al sector bancario era bastante automatico y la
capacidad de regulacion y supervision de la banca
por parte del Estado era practicamente nula, por cuanto
con esta ley se implant6 un sistema de banca libre. En
este esquema, la principal limitacion a la toma de
riesgos de los bancos era autoimpuesta y venia dada
por la reputacion de las instituciones y las personas
detras de ellas (los directores respondian

° Las formas que tomaron las operaciones de crédito

realizadas por prestamistas fueron varias. En algunos casos,
se prestaban bienes de capital y consumo para realizar
operaciones agricolas y mineras. Entonces el préstamo se
devolvia a través de minerales o cosechas, los que se tasaban
a precios inferiores a los de mercado (estas operaciones
recibian el nombre de habilitaciones). En otros casos, las
operaciones consistian en gravar un inmueble con un canon
anual, correspondiente a un interés por haber recibido un
cierto capital (estas operaciones recibian el nombre de censos).
Diversas ordenes religiosas, que poseian grandes capitales,
actuaban como prestamistas.

7 El sistema bimetdlico imperante en Chile consistia en la
circulacion indistinta de monedas de oro y plata. En 1834 se
autorizaron las monedas divisionarias de cobre.

8 Por ejemplo, el Banco debia garantizar sus operaciones
con un deposito en la Tesoreria General de 100 mil pesos, lo
que equivalia a 5% del capital autorizado.

? Ley de prelacion de créditos de 1854, ley de sociedades
anonimas del mismo aiio y Codigo Civil de 1855.

10" Monsieur Seneuil, quien era contrario a la creacién de un
banco estatal, habia venido a Chile como asesor del Ministerio
de Hacienda y como profesor de Economia Politica de la
Universidad de Chile.
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Crecimiento de Agregados Monetarios, 1861-20042
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Fuente: Diaz, Liiders y Wagner (2003) para el periodo 1861-2000; Banco Central de Chile para el periodo 2001-04.
a. Entre los afios 1971y 1977 el crecimiento porcentual anual de los agregados monetarios superd el 100% anual.

A. Promedio quinquenal

inconvertibles a aquellos bancos que le
otorgaran préstamos. Esto no solo llevo
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B. Promedio anual
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a la suspension de la convertibilidad, en
septiembre de 1865, sino también a una
expansion de la banca y de la emision
—Ia emision y M2 en el periodo 1865-74,
crecieron, en promedio, diecinueve y
cuatro veces mas rapido que durante el
quinquenio inmediatamente anterior,
respectivamente (grafico 1). Este
aumento de la emision, sin embargo, fue
poco inflacionario —Ila inflacidn
aument6 recién en el periodo 1870-74,
siendo negativa en 1865-69—, por
cuanto la emision y el dinero crecieron
en promedio a tasas moderadas (1.5 y
4.3% anual, respectivamente),

crecimiento del producto se aceleré en
1865-69 y los precios de los bienes
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importados tendieron a la baja.

La convertibilidad de los billetes en
metalico se restablecid a fines de 1866,
pero debid suspenderse doce afios mas
tarde a causa de una severa crisis de balanza
de pagos. Cabe hacer notar que la guerra
chileno-espafiola de 1865 marcé el inicio
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de medio siglo de déficit fiscales
sostenidos, situacion que solo se revirtio
después de finalizada la Primera Guerra
Mundial (grafico 2), para deteriorarse

1874 1887 1900 1913 1926 1939 1952 1965 1978

solidariamente respecto de las obligaciones contraidas
por el banco). Asi, por ejemplo, la ley no limitaba los
préstamos y descuentos a los directores y miembros
de la administracion de los mismos bancos. La poca
supervision se ejercid a través de la obligacion,
impuesta al Presidente de la Republica, de nombrar
agentes para que verificaran los libros, cajas y carteras
de las instituciones.

En este escenario, la guerra entre Chile y Espaiia de
1865 agudizo las necesidades de financiamiento del
Estado, el que autoriz6 la emision de billetes

1991

2004 nuevamente entre 1950 y 1974.

La prosperidad econdmica de comienzos
de la década de 1870, como resultado
de la mayor prosperidad de la economia
mundial y el descubrimiento del
yacimiento de plata de Caracoles, en Antofagasta,'
dio un gran empuje a la creacion de bancos y a la
expansion monetaria y del crédito, aunque esto
ocurrio en un contexto de casi nula regulacion y
supervisiéon bancaria. Pero la dificil situacion
internacional que se dio a partir de 1873, por el

" La inconvertibilidad se decreté por un periodo que duraria
hasta seis meses después de finalizado el conflicto bélico o, a
mas tardar, hasta junio de 1867. En la practica, la
inconvertibilidad duré solo once meses (Millar, 1994).

2" En esa época territorio boliviano.
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estallido de una crisis econémica en
Europa, llevo a una caida importante
de los precios de los bienes exportados

Balance Fiscal, 1833-2004

(como porcentaje del PIB)

A. Promedio quinquenal

—el cobre lleg6 a su precio mas bajo en
1879, después de un paulatino descenso
desde 1873, mientras que entre 1871 y
1879 el precio de la plata y el trigo cayeron
15y 23%, respectivamente. Debido a que
los ingresos fiscales dependian en gran
medida de los derechos de aduana, la
situacion fiscal se deterioré de manera
significativa—el comercio exterior cayo
25% entre 1873 y 1879—, lo que indujo
al fisco a contraer grandes préstamos

I Balance fiscal (Gobierno Central, % PIB)

tanto internos como externos. Todo lo
anterior termind por engendrar una crisis
econdmica, resultado deuna situacion
externa deficitaria que causaba una
pérdida permanente de reservas
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B. Promedio anual

metalicas a los bancos, contraccion
monetaria y tipos de interés mas altos.
La tasa de interés real efectiva (ex post)
cobrada por los bancos en operaciones
de corto plazo subi6 de 1.95% en 1872,
a 12.4% en 1874, retrocedio a 10.13%

Balance fiscal (Gobierno Central, % PIB)

en 1875 para volver a subir hasta 17.27%
en 1878 (grafico 3)." La dificil situacion
econdmica causé la quiebra o fusion de
algunas instituciones financieras en 1877

y 1878, y llevo a que finalmente, en julio
-10
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de 1878, se terminara con el billete
bancario convertible, dando paso a un
régimen de papel moneda de curso
forzoso.' Los billetes, ahora incon-
vertibles, seguian siendo bancarios y su
emision estaba controlada por el Gobierno.!'* Cabe
sefialar que el entorno externo hacia particularmente
dificil la continuidad de la convertibilidad en la forma
del patrén oro: una escasez generalizada de oro en el
mundo dio origen a veinte afios de deflacion entre
1875 y 1895.1

A estas circunstancias externas adversas vino luego
a sumarse un hecho historico que hizo aun mas dificil
regresar a la convertibilidad: el inicio de la Guerra
del Pacifico en 1879, la que condujo a la emision de
papel moneda directamente por el Estado para hacer
frente a las necesidades de financiamiento de la guerra,
ante las dificultades para obtener crédito bancario.

3 Corresponden a tasas de interés de corto plazo (30-89

dias) efectivas, anualizadas.

" La inconvertibilidad se aprobo en sesion secreta de la Camara
de Diputados en la madrugada del 23 de julio, y la misma se
extenderia hasta el 31 de agosto de 1879 (Millar, 1994).

L Los bancos que podian emitir billetes no convertibles
fueron, inicialmente, aquellos que habian participado en un
préstamo al Estado en junio de ese afio. Posteriormente se
hizo extensivo este beneficio a otros bancos. La emision mdxima
de cada banco tenia relacion con el préstamo del mes previo
otorgado al Gobierno, y los bancos debian pagar un interés
de 4% anual al Estado sobre el monto de billetes inconvertibles
emitidos que mantuviesen en circulacion.

6 Los indices de precios al por mayor en Estados Unidos y el
Reino Unido cayeron, en forma acumulada, en 50 y 45%,
respectivamente, entre 1872 y 1896.

1833 1847 1861 1875 1889 1903 1917 1931 1945 1959 1973 1987 2001

Fuente: Diaz, Liiders y Wagner (2003) para el periodo 1833-2000; Banco Central de Chile para el periodo 2001-04.



VOLUMEN 8 - N°3 / diciembre 2005

Tasa de Interés Anualizada de Corto Plazo, 1865-2004

La preocupaciéon por controlar la

A. Nominal®

inflacion llevo a pensar que la unica
80 solucioén era volver a la convertibilidad,
—— Tasa de interés nominal de corto plazo lo que se consiguié recién en 1895
(luego de afios de debate legislativo),
%0 esta vez en un régimen de patron oro. La
convertibilidad empez6 a imperar en
120 | junio de 1895, y se sustentaba en leyes
aprobadas en enero y junio de ese mismo
afo, que establecian la paridad del peso
20 | y la manera en que se canjearian los
billetes bancarios y del Estado en
circulacion. Para llevar a cabo el canje
0 T T T T T T T T T de billetes se habia entregado, a través
1865 1880 1895 1910 1925 1940 1955 1970 1985 2000 de leyes especiﬁcas de anos anteriores,
recursos adicionales al Estado mediante
B. Real® impuestos, y se autorizd un préstamo
externo de hasta dos millones de libras
o esterlinas. Ademas, el Estado se
60 | — Tasa delnterés real de corto plazo comprometi6é a avalar los billetes de

40 | bancos privados.
20 La conjuncion de la eleccion de una
0 W\l\'/\\vmﬁ V/\/\ f‘\v\[\\ I\\Mr'\vl\ \ A paridad muy fuerte para el peso,' la
20 | VV \] Vol \IV\/N\/\] desconfianza generalizada del publico
al proceso de conversion luego de la
40 crisis de 1878, el pobre desempeiio
60 - economico del pais en el periodo, las
-80 - malas précticas de algunos bancos y el
4100 ' ' ' ' ' ' ' ' ' temor a una guerra con Argentina,
1865 1880 1895 1910 1925 1940 1955 1970 1985 2000 llevaron a abandonar nuevamente la

Fuente: Diaz, Liders y Wagner (2003) para el periodo 1865-2000, Banco Central de Chile para el periodo 2001-04.
a. Corresponden a las tasas de interés de los depdsitos bancarios de 30-89 dias. Entre 1974y 1977 la tasa de interés

de corto plazo superd el 100% anual.
b. Corresponde a la tasa de interés real ex post de los depdsitos bancarios a 30-89 dias.

La conjuncion de estos elementos —deflacion
mundial, déficit fiscales persistentes y mala
regulacion y supervision bancaria— hacian el retorno
al patron oro extremadamente dificil.

En este periodo, la inflaciéon no muestra una tendencia
clara, pero si gran variabilidad y un leve incremento
hacia fines del periodo. Asi, mientras la inflacion para
todo el periodo 1860-96 alcanz6 un promedio de 2.0%
anual, esta fue de 1.7% en 1860-80 y de 1.3% en
1880-89, llegando a 5.1% en 1890-96."

convertibilidad en 1898, iniciandose en
Chile un periodo de pleno desarrollo del
papel moneda, el que iba a durar hasta la
creacion del Banco Central en 1925. La
continua y volatil expansion monetaria
que se generd bajo este nuevo régimen
(gréafico 1.A) dio origen a inflaciones mas

7" Para ilustrar la gran variabilidad de la inflacién, cabe
notar que esta fue de —10.6% en 1882, de 15.4% en 1885, de
7.2% en 1890, de 30.5% el anio 1891, de —4.8% en 1892, de
22% en 1893 y de—25.1% en 1895. Parte de esta gran
variabilidad puede deberse a la poca confiabilidad y escasa
cobertura de los datos de la canasta de precios para esos
aiios, lo que implicaria que esta medida habria capturado en
parte variaciones de los precios relativos y no necesariamente
un fenomeno inflacionario.

8 El tipo de cambio elegido implicé una apreciacion nominal
anual cercana a 25%, posiblemente una de las causas de la
gran deflacion de ese ano.
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persistentes y a una continua deprecia-

cidon de la moneda. Asi, mientras en
80

Inflacion Anual del IPC, 1811-2004

A. Promedio quinquenal

promedio entre 1904 y 1915, el tipo de
cambio nominal se deprecio en 6.5%
anual, entre 1918 y 1925 lo hizo en 16%
por afo. La inflacion, por otra parte, si
bien no fue alta comparada con las que
se verian en décadas posteriores, se
mantuvo volatil y aparecié como un feno-
meno mas constante que en afios previos:
mientras que en 1860-95 fue solo de 2%
anual, en el periodo 1898-1925 pro-
medié 6.2% anual, y a partir de 1904 se

70

| inflacion promedio anual

259%

141%

hicieron menos frecuentes los afios con
deflacion (grafico 4).

En suma, a partir de 1850 empezaron a
proliferar en Chile los bancos privados,
los que estaban autorizados —legalmente

B. Promedio anual

1972:255% —"
1973: 606%

1974: 369%
1975: 343%
1976: 199%

——— Inflacién promedio anual

a partir de 1860— para emitir billetes 100
convertibles en moneda metalica. A 80 A
partir de esa década, y hasta la creacion

del Banco Central en 1925, la preocu- 60 1
pacion por la escasez de circulante fue 40 A
reemplazada por una preocupacion por

el control de la emision de medios de 20 1
pago, de modo de evitar los efectos 0
nocivos de la creciente, mas persistente

y volatil inflacion y el quiebre del -20 1
sistema bimetalico. Esta preocupacion e

tenia sus raices, en parte, en un sistema
de banca libre donde la falta de
supervision efectiva permitia a los
bancos emitir dinero sin mayores
restricciones, pero también en los
persistentes déficit fiscales provocados por guerras
o fluctuaciones de los ingresos del Gobierno,
provenientes en su mayoria del comercio exterior,
y que inducian a una mayor emision para financiar
al Estado. En este escenario se hizo evidente la
necesidad de crear una institucionalidad que
ordenara la emision con el fin de estabilizar los
precios y el tipo de cambio. Pero siempre existio la
duda de si la emision debia ser centralizada y
entregada en forma exclusiva a una entidad tnica,
fuera esta privada, ptblica o mixta, o podia quedar
en manos de varios bancos.

Il. LA Creacion peL BAnco CeNTRAL DE CHILE

La experiencia de las décadas anteriores llevo, en
los inicios del siglo veinte, a pensar que habia que
poner orden en la emision para controlar la creacioén
de dinero, terminar con la depreciacion de la
moneda y, en Gltimo término, con la inflacion. Una
propuesta que logr6 gran apoyo fue la que surgio
en 1913 de crear una caja de convertibilidad,
aunque la misma termind en fracaso por los
problemas que acarre6 la Primera Guerra Mundial,
que llevaron a otra expansion del circulante, esta

1811 1827 1843 1859 1875 1891 1907 1923 1939 1955 1971 1987 2003

Fuente: Diaz, Liiders y Wagner (2003) para el periodo 1811-2000; Banco Central de Chile para el periodo 2001-04.



vez para cubrir los déficit fiscales que derivaban de
las necesidades de auxiliar a la industria salitrera y
a los bancos en dificultades.

Después de muchas e infructuosas iniciativas, tanto
del Ejecutivo como del Legislativo, en 1918 el
entonces Ministro de Hacienda, Luis Claro Solar,
present6 en la Camara de Diputados un proyecto sobre
la creacion de un banco central, pero el Congreso no
tomo ninguna decision sobre la materia. Tal iniciativa
fue seguida de una propuesta, en 1919, del nuevo
Ministro de Hacienda, Guillermo Subercaseaux —mas
tarde Presidente del Banco Central de Chile—, la
que, sin embargo, encontré la oposicion del Senado
por el caracter estatal del banco que se proponia crear.
Pero a partir de esta propuesta se inicid una discusion
mas profunda —que también se daba en el ambito
internacional— sobre la necesidad de crear un banco
central que regulara la emision, garantizara la
estabilidad cambiaria y preparara al pais para un
eventual retorno a la convertibilidad. El tema lo
retomaria el Presidente Alessandri en su mensaje del
1 de junio de 1921 y cobr6 gran fuerza en el periodo
1921-25, centrandose la discusioén principalmente
en tres aspectos:

i. La estructura de propiedad mas adecuada del
banco para lograr la estabilidad (estatal, privado
0 mixto);

ii. El valor del tipo de cambio en el nuevo sistema
monetario, cuando se restableciera la con-
vertibilidad; y

iii Si el sistema monetario a adoptarse seria un patrén
oro estricto o si se aceptaria la convertibilidad a
otras monedas duras."’

El asunto llegd a su apogeo en la Semana de la
Moneda, organizada por la Facultad de Comercio de
la Universidad Catdlica de Santiago en agosto de
1924, evento en el cual se presentaron variadas
propuestas sobre como resolver el problema
monetario de Chile? y, en particular, sobre como crear
una moneda estable. La postura mayoritaria fue que
el orden en las cuentas fiscales y la creacion de un
organismo central, controlado mayoritariamente por
el sector privado para que no fuera abusado por el
Estado, que manejara la emision de medios de pago,
eran elementos fundamentales para alcanzar la
estabilidad de la moneda. En suma, la creacion del
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Banco Central, y unas décadas antes de los bancos
comerciales, estuvo precedida de una profunda
discusion sobre la necesidad de enfrentar los
problemas de escasez de circulante y la carestia e
ineficiencia de un sistema de crédito basado en
prestamistas privados,*' conjuntamente con alcanzar
mayor estabilidad de los precios internos y del
tipo de cambio.

Aunque hubo muchas propuestas internas, no se
pudo llegar a ningun acuerdo politico sobre un
proyecto especifico de banco central. Al final
correspondio a la mision encabezada por el profesor
de la Universidad de Princeton, Edwin Kemmerer,
sentar las bases de la ley que el 22 de agosto de
1925 fundo el Banco Central de Chile.?? Asi, para
“satisfacer ampliamente la necesidad de dotar al
pais de una institucidon que estabilice la moneda y
regule las tasas de intereses y descuentos, para evitar
perturbaciones en el desenvolvimiento industrial y
financiero de la Nacidon y fomentar su progreso
econdmico” (Decreto Ley N° 486, de fecha 22 de
agosto de 1925, publicado en el Diario Oficial del
mismo dia), se creo el Banco Central de Chile. Este
nacié como un ente independiente con un directorio
de diez miembros, de los cuales solo tres eran
nombrados por el Presidente de la Republica. De
los restantes siete, dos eran nombrados por los
bancos nacionales, uno por los bancos extranjeros,
uno por los accionistas particulares, dos por
entidades gremiales (SNA, Sofofa, Asociacion de
Productores de Salitre y Camara de Comercio de

" El sistema de monedas duras (gold exchange standard)

consiste en fijar la paridad de la moneda local (peso) con
respecto a una tercera moneda (por ejemplo, el dolar) que
estd fija vis-a-vis al oro. Las ventajas son que no exige
mantener reservas en oro y que, por otra parte, permite
devaluaciones con respecto a este metal si la moneda ancla
elegida (dolar) lo hace.

2 Millar (1994) seiiala que en esta jornada, realizada entre
el 10y el 20 de agosto, se presentaron mds de veinte trabajos,
los que se centraban en temas tales como los perjuicios que
causaba el régimen de curso forzoso, la relacion entre el
manejo de la Hacienda Publica y el curso forzoso de los
billetes, y la convertibilidad de los billetes y el Banco Central.

2l Ver nota numero 5.

Cabe destacar que el profesor Kemmerer era un distinguido
economista que encabezo misiones como consultor financiero
a muchos otros paises de la region, entre los que se cuentan
Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, Guatemala,
México, Peru y Uruguay. Al igual que en Chile, su visita a
estos paises origino la introduccion de importantes reformas
bancarias, financieras y fiscales.
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Santiago) y uno por instituciones obreras.”* Los
accionistas del Banco Central fueron el Estado, los
bancos nacionales, los bancos extranjeros y personas
naturales o juridicas. En virtud de la citada Ley, la
participacion del Estado en el capital del Banco
alcanzaria a un poco mas de 13%, mientras que las
participaciones de los bancos nacionales y
extranjeros serian de 31.6 y 9%, respectivamente.>
El resto seria suscrito por personas naturales o
juridicas. El proposito de esta estructura de propiedad
y de gobierno corporativo era evitar que el Banco
Central pudiese ser capturado por el Gobierno o los
bancos comerciales.

Al momento de crearse el Banco se aprobaron también
otras dos leyes relacionadas: la Ley Monetaria y la
Ley General de Bancos. La primera restaurd la
convertibilidad en 1926, remplazando el régimen
monetario de papel moneda no convertible —de curso
legal y emitido entonces exclusivamente por la
Tesoreria— por el régimen monetario de patron oro,
aunque esta vez se tuvo mas cuidado en la eleccion
de la paridad inicial del peso. Esta ley fijo una
paridad de 6 peniques del Reino Unido por peso
chileno. La segunda ley cre6 una Superintendencia
de Bancos para regular y supervisar a los bancos
comerciales. Al Banco Central se le confirio el
monopolio de la emision de billetes, los que serian
convertibles en monedas de oro chilenas, en oro en
barras, o en letras a la vista sobre Londres o Nueva
York, pagaderas en oro. Para poder retirar todos los
billetes y vales fiscales en existencia, el Banco
Central recibiria el oro del Fondo de Conversion
que habia acumulado el Gobierno para un eventual
retorno a la convertibilidad. La ley también autorizé
al Banco Central para realizar operaciones de crédito
con el Gobierno (sujeto a ciertos limites), los bancos
accionistas, empresas y personas naturales, y
quedaba bajo la supervision de la recién creada
Superintendencia de Bancos. El Banco también
podia operar con el publico en lo que se referia a
compra y venta de oro, en monedas o en barras, y a
la toma de depdsitos a la vista sin pago de intereses.

I11. HistoriA MIONETARIA POSTERIOR A LA
CRreAciON DEL BAnNco CeNTRAL DE CHILE

Lainstitucionalidad establecida a partir de estas leyes
sirvio de marco para la evolucion econdémica del pais

en las décadas siguientes.” De hecho, en los primeros
afios de operacion del Banco Central, bajo el régimen
de patron oro, tanto el crecimiento de la emision
como la inflacion fueron bajas e inferiores a los
quinquenios previos (graficos 1.A 'y 4.A) y los
préstamos al sector publico no excedieron el limite
legal, establecido en funcion de la participacion del
Estado en el capital del Banco. Esto fue posible tanto
porque la situacion fiscal mejord de manera
importante luego de la Primera Guerra Mundial
(grafico 2.A), como porque la fuerte expansion que
exhibio el gasto publico a fines de la década de 1920
fue mayoritariamente financiada en el exterior.

Sin embargo, la creacion del Banco Central no
termino con los problemas monetarios y cambiarios
del pais en el mediano plazo, sino que, por el
contrario, los agudizo. Esto, porque a pocos afios de
su fundacion, la politica fiscal expansiva, el auge
exportador y una politica monetaria también
expansiva —en la forma de sucesivas reducciones
en la tasa de redescuento del Banco Central y un
limite maximo a las tasas de interés de los bancos—
%6 Jlevaron a una fuerte expansion economica en el
periodo 1928-29 (el crecimiento econdémico
promedio del bienio fue cercano a 14% al aflo). Pero
esto cambid abruptamente con el inicio de la Gran
Depresion, la que impactd a Chile con gran intensidad
(grafico 5.A). La pronunciada caida de los volimenes
y precios de exportacion?’ acelerd la pérdida de
reservas, deteriord la situacion fiscal y redujo el
crecimiento. Asi, mientras el balance fiscal pasé de
un superavit promedio de 2.5% del producto en 1928-
30 a un déficit de 2.7% en 1931 (grafico 2.A), el
crecimiento del producto paso de 6.3 y 4.4%

# El cuadro 1 detalla las autoridades del Banco Central de
Chile desde su fundacion hasta el presente.

Al momento de su fundacion, la participaciéon del Estado
alcanzaba a poco mas de 20% del capital.

# El cuadro 2 detalla la institucionalidad del Banco Central
de Chile, el régimen cambiario y el régimen monetario desde
su fundacion hasta el presente.

% La primera ley que habla sobre el interés mdaximo
convencional aparece en 1929 (Ley N° 4694). Desde entonces
se han promulgado otros dos cuerpos legales (en 1974 y
1981) y numerosas modificaciones que introdujeron y fueron
dando forma a la actual regulacion de interés maximo
aplicable a las operaciones de crédito de dinero.

27 Las exportaciones en términos reales cayeron 36% en 1930,
26% en 1931y 62% en 1932, mientras el precio de las mismas
cayo 12% en 1930, 28% en 1931 y 29% en 1932.
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promedio anual en 1920-24 y 1925-29,
respectivamente, a —1.8% en 1930-34.

Crecimiento Anual del PIB Real, 1811-2004

A. Promedio quinquenal

En paralelo, el colapso del finan-
ciamiento externo obligd a una fuerte
contraccion del déficit en cuenta
corriente, lo que se hizo muy costoso
dado el régimen de patrén oro imperante.
No es sorprendente que en estas cir-
cunstancias se iniciara un periodo
deflacionario que termind, en julio del
afo 1931, en el abandono del patron
oro y, por primera vez, la suspension del
servicio de la deuda externa publica.*® o

W Crecimiento quinquenal

El abandono del patron oro en medio de

B. Promedio anual

—— (Crecimiento anual

-
la Gran Depresion fue un fendmeno gene- ;
ralizado en el mundo, que incluy6 al =
Reino Unido (1931)y a EE.UU. (1933).

Cabe destacar que el impacto de la crisis

externa se dejo sentir con mucha mayor -
fuerza en Chile que en otros paises: 2 |
mientras en nuestro pais el producto 20 |
acumuld una caida de 44% en el trienio 15 |
1930-32, en EE.UU. cay06 solo 25.5%. 10 |
Asi, con el pais tratando de ajustarse al Z
choque externo de la Gran Depresion, 5
con tipo de cambio fijo y un explosivo 10 |
déficit fiscal, se puede afirmar que los 15 |
primeros afios del Banco Central no 20 |
fueron nada faciles. Una experiencia 225
parecida se iba a repetir cincuenta afos -30

mas tarde, con la crisis de la deuda de
comienzos de los ochenta.

El fin del patrén oro en medio de la
crisis se vio acompafiado por el
establecimiento de controles de cambios
(eliminacion de la libre convertibilidad del peso), la
creacion de tipos de cambio multiples (para distintas
transacciones de cuenta corriente y de capitales) y el
inicio del proteccionismo en la forma de aranceles
diferenciados. A la vez, la débil institucionalidad del
Banco Central, en una dificil situacion econdémica
interna, dio origen a un periodo de gran expansion
monetaria para financiar al sector publico y proveer
crédito al sector privado (grafico 1.A). Entonces, no
es raro que, comparado con el quinquenio anterior,
la inflacion se acelerara, llegando a casi 24% en 1932,
y el tipo de cambio se depreciara a partir de 1931 con

un importante sobreajuste al abandonar la
convertibilidad (el tipo de cambio real se depreci6 2.5
veces entre 1931 y 1932).

A partir de 1933 y hasta 1938, una vez superada la
Gran Depresion, hubo un periodo de relativa
estabilidad macroeconémica, con una inflacion

2 En Chile el aiio 1930 la inflacion fue de —5.2%, y en 1931,
de 0%. Por otra parte, entre 1925 y 1933 el indice de precios al
por mayor en EE.UU. cayo 36% acumulado y en el Reino
Unido, 42% acumulado. Es probable que una mayor
inflexibilidad a la baja de los precios en Chile explique en
parte la mayor contraccion del producto aludida en el texto.

1811 1827 1843 1859 1875 1891 1907 1923 1939 1955 1971 1987 2003

Fuente: Diaz, Liiders y Wagner (2003) para el periodo 1811-2000; Banco Central de Chile para el periodo 2001-2004.
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Fuente: Diaz, Liiders y Wagner (2003) para el periodo 1810-2000, Banco Central de Chile para el periodo 2001-2004.
a. Eltipo de cambio real se calcula a partir de un promedio ponderado del crecimiento del tipo de cambio real, usando
como tipo de cambio nominal el dolar norteamericano y la libra esterlina y ponderando por la participacion de las

Tipo de Cambio Real, 1810-2004>

A. indice, 1986=100
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fiscal en la economia. Asi, entre 1938y 1952,
hubo una fuerte expansion del crédito

—— Tipo de cambio real

asociada al financiamiento tanto del sector
publico como del sector privado (grafico
1.A). Durante todo este periodo, la tasa de
redescuento del Banco Central se mantuvo
en 4.5% anual, mientras la inflacion
promedio anual alcanzaba a 17%. En el
periodo 1946-52, cuando la situacion fiscal
se hizo mas deficitaria (grafico 2.B),
aumentaron los créditos del Banco Central
al Gobierno, con lo que la inflacion se
acelerd a un promedio anual de 20.4% —

1810 1826 1842 1858 1874 1890 1906 1922 1938 1954 1970 1986 2002

B. Crecimiento porcentual anual

. esta superd el 30% en 1946. Ante la
incapacidad de controlar el crecimiento de
la emision, la principal herramienta utilizada
por el Gobierno para contener la inflacion
fueron los controles de precios de bienes,

1952: 157% & |

del tipo de cambio y de los reajustes de
salarios. Como era previsible, estas politicas
fueron poco eficaces en el control de la
inflacion e introdujeron importantes
distorsiones de precios relativos, con altos
costos de eficiencia en la asignacion de
recursos.

—— Tipo de cambio real

En este periodo, el Banco Central hizo
muchas veces publica su oposicién a
proyectos de ley que lo obligaban a

1811 1827 1843 1859 1875 1891 1907 1923 1939 1955 1971 1987 2003
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promedio anual de solo 5.4%, amparada en una notoria
mejora de la situacion fiscal, una politica monetaria
mas ordenada y la recuperacion de la economia
mundial.

Pero el Banco Central continud otorgando crédito a
instituciones publicas y a la industria del salitre,
iniciandose un periodo en que el desarrollo de Chile y
la operacion del Banco Central estarian dominados por
la situacion fiscal y el apoyo crediticio a entes estatales,
en un contexto de gran debate en la profesion sobre el
rol empresarial del Estado y de las politicas monetaria y

T otorgar créditos a bajas tasas al Gobierno
e instituciones de desarrollo, como era
el caso de Corfo. En concordancia con
la doctrina del momento, el Banco no se
oponia a otorgar créditos para apoyar la
produccion, pero si a dar créditos a
entidades publicas que no estaban
directamente relacionadas con activi-
dades productivas. De hecho, durante el periodo
1938-52, el crédito neto del Banco Central al sector
privado crecié a una tasa media anual de 32%. El
gobierno corporativo del Banco Central, controlado
hasta 1947 por una mayoria de representantes del
sector privado, facilité este proceso, dejando en
evidencia el fracaso del intento de asegurar la
estabilidad de la moneda y la emision a través de un
directorio dominado por el sector privado, para asi
evitar su captura por el Gobierno. El gobierno
corporativo existente no evitd que el Banco fuera
capturado por grupos de interés.
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Entre 1953 y 1955, la situacion fiscal se deterioro aun
mas y la inflacion se aceler6 hasta 80%. En este
escenario, el Gobierno invité a un grupo de expertos,
la mision Klein-Sacks, para que trabajara en la
formulaciéon e implementacion de un programa de
estabilizaciéon macroeconomica. El programa
propuesto incluyé medidas de corto y largo plazo
para controlar la inflacion. Las acciones de corto plazo
en politica monetaria, fiscal y cambiaria, asi como la
fijacion de precios y salarios, contribuyeron a reducir
la inflacion desde poco mas de 80% en 1955, a menos
de 40% en 1956 y menos de 20% en 1957. Pero esta
volvio a acelerarse por sobre 30% en 1958, por
cuanto las acciones de largo plazo nunca llegaron a
implementarse por falta de apoyo politico.”

Un nuevo intento de estabilizacion se hizo en el
periodo 1959-61. En particular, en 1959 el gobierno
de Jorge Alessandri introdujo un programa de
estabilizacion que se baso en cuatro elementos:

1. La supresion del financiamiento al Gobierno
Central;

2. La eliminacion de los controles cuantitativos y
cualitativos del crédito y de los redescuentos del
Banco Central, reemplazandolos por una politica
de encajes;

3. La liberalizacion de los ingresos de capitales;

4. Una paridad fija entre el peso y el ddlar
norteamericano.

En una medida de caracter mas psicologico que
econdmico, en 1959 se aprobd el reemplazo del peso
por una nueva unidad monetaria, el escudo, con una
paridad de 1000 pesos por escudo. La conversion se
hizo a comienzos de 1960 y el escudo partié con un
valor practicamente a la par con el dolar
norteamericano.

Pero la inercia inflacionaria (grafico 4), la continua
extension de crédito del Banco Central a algunas
actividades privadas y para el financiamiento del
gasto publico (grafico 2.A), llevaron a una expansion
del crédito interno y una apreciacion real que
terminaron en una crisis de balanza de pagos, que
obligd finalmente a abandonar el programa el afio
1962 (el tipo de cambio real se aprecio en 27% entre
1959 y 1962).

En el periodo 1965-70, se intentd adoptar otro
programa de estabilizacion. En este tiempo se
avanzo en reformar la politica monetaria, a fin de
enfocarla hacia el logro de una reduccion gradual
de la inflacién, en una economia que habia
adquirido una importante inercia inflacionaria. A
su vez, se introdujo un tipo de cambio reptante,
para poder convivir con la alta inflacién sin provocar
una crisis cambiaria. En 1965 se eliminaron las
operaciones del Banco Central con el publico; en
1966 se modernizo el sistema de encajes bancarios
y se intento alcanzar tasas de interés reales positivas,
para asi reemplazar la asignacion cuantitativa del
crédito por el uso de mecanismos de precios. En
este periodo, ademas, se intensificod el control del
crédito por parte del Banco Central, como una forma
de controlar la expansién monetaria, pero a
diferencia del periodo 1952-64, se hizo utilizando
cada vez mas los incentivos de precios a través de
encajes e impuestos. En general, este intento de
estabilizacion también se encontrd con el problema
de la muy fragil situacion fiscal.

A comienzos de los afos setenta, la economia se fue
cerrando al comercio internacional, mientras los
desequilibrios micro y macroeconémicos se
exacerbaban. Asi, a mediados de 1973 el arancel
promedio de las importaciones superaba el 100%,
aunque existia una gran varianza entre aranceles a
distintos bienes y sectores, en conjunto con una
gran cantidad de barreras no arancelarias (cuotas,
permisos, etc.) y tipos de cambio multiples. En 1971,
el déficit fiscal fue de 10.7% del producto, mientras
la oferta real de dinero crecid 66% como resultado,
principalmente, del financiamiento del déficit del
sector publico. La inflacion, sin embargo, se mantuvo
artificialmente baja a travas de los controles de
precios impuestos por el Gobierno. En los afos
siguientes el Gobierno siguié expandiendo el gasto,
llegando el déficit fiscal a 30% del producto en 1973.

#  Las medidas recomendadas proponian, para el corto

plazo, reducciones de los gastos en defensa y obras publicas,
restricciones cuantitativas al crédito, tasas de redescuento
mas altas, menores reajustes salariales, fijacion de precios y
unificacion de algunos tipos de cambio, entre otras acciones.
Para el largo plazo se recomendaba eliminar subsidios a los
servicios publicos, aumentar e indexar algunos impuestos,
reorganizar y racionalizar el sistema de seguridad social y
unificar los tipos de cambio, entre otras medidas.



Este fue financiado principalmente por préstamos
del Banco Central, lo que presiono al alza el nivel de
precios y, dada la politica de control de precios del
Gobierno, provoco escasez en los mercados y el
surgimiento del mercado negro. A pesar de los
controles de precios, la inflacion llegd a 255% en
1972y a606% en 1973.

El Gobierno que asumio en 1973 cambi6 radicalmente
el modelo de desarrollo imperante en Chile,
principalmente a través de la liberalizacion comercial
y financiera y la reduccién del rol del Estado en la
economia. A pesar de este cambio, los desequilibrios
macroecondémicos, la situacion externa y la
eliminacion de los controles de precios heredados
de la administracion anterior impidieron una
reduccion rapida de la inflacion, la que se mantuvo
en niveles de tres digitos hasta 1976.

La aplicacion de un severo programa de ajuste
macroeconoémico en 1974-75 permitié reducir la
inflacion anual a dos digitos a partir de 1977, en
paralelo con una mejora importante en la situacion
fiscal, reflejada en una reduccion del déficit a 5.4%
del PIB en 1974 y a 2.0% del PIB en 1975, para
transformarse en un superavit de 4% del PIB en 1976.
Al mismo tiempo, los tipos de cambio fueron
unificados, las barreras no arancelarias eliminadas y
la apertura comercial se materializ6 a través de la
reduccion gradual y, mas adelante, de la unificacion
de los aranceles a las importaciones, alcanzandose
una tasa uniforme de 10% en 1979. En esta etapa
también se avanzd en la liberalizacion de los
mercados financieros internos y la apertura parcial
de la cuenta de capitales. A su vez, en 1975 se
introdujo un nuevo cambio en la unidad monetaria,
el que reemplazo el escudo por un nuevo peso con
una paridad de 1000 escudos por peso.

Como resultado de estas reformas, y una vez
asimilado el choque petrolero de mediados de los
setenta, la economia chilena comenzdé a crecer a tasas
altas, transformandose la reduccion de la inflacion
en la principal prioridad del equipo econdémico de la
época. Atribuyendo al tipo de cambio un rol central
como ancla para la inflacion, se decidi6 introducir
un tipo de cambio prefijado con una trayectoria
nominal de devaluaciones a tasas decrecientes. Asi,
en 1978 se establecid un tipo de cambio reptante de
tasa de devaluacidon diaria preanunciada y
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decreciente, por debajo de la inflacion pasada, con
el objetivo de ir reduciendo gradualmente la
devaluacion nominal y, por ende, la inflacion. Este
proceso culminé con la adopciéon de un tipo de
cambio fijo en junio de 1979, cuando la inflacién atin
se empinaba a 39% al afo.

La mantencién de un tipo de cambio real estable se
volvio incompatible con el uso del tipo de cambio
como ancla nominal de los precios, especialmente
en condiciones de indexacion de salarios y contratos
financieros a la inflaciéon pasada y una fuerte
expansion del crédito privado. La consecuencia fue
una apreciacion insostenible del tipo de cambio real.

El resultado de esta politica cambiaria y la
liberalizacion financiera, (que no fue complementada
con regulacion y supervision apropiadas), en un
entorno de abundante liquidez en los mercados de
capitales externos, fue un sobreendeudamiento
masivo, la toma de riesgos excesivos por parte del
sector privado y crecientes déficit en cuenta
corriente, llegando a superar el 10% del producto en
1981. El deterioro del entorno externo a comienzos
de los ochenta, que sigui6 al alza abrupta de las tasas
de interés en Estados Unidos, desencadend en Chile,
al igual que en muchas economias de la regién, una
profunda crisis macro-financiera. Esta se tradujo en
una intensa recesion, con caidas del producto de
13.4% en 1982 y 3.5% en 1983, el abandono del
tipo de cambio fijo, la suspension del pago de la
deuda externa, la quiebra de casi todo el sistema
financiero nacional, la inconvertibilidad del peso, la
imposicion de controles al capital y la adopcion de
un programa de ajuste con el FMI.* Asi, se repetia la
experiencia de 1931-32.

Al Banco Central de Chile le correspondi6 un rol
central en la intervencién de la banca privada y su
posterior reconstruccion, proceso que durd hasta
fines de la década de los ochenta. Para el
saneamiento del sistema financiero, el Gobierno
comproé la cartera morosa de las instituciones
financieras, pagandolas a su valor par con bonos

3 Caprio y Klingebiel (2003) estiman el costo de la crisis en
alrededor de 40% del PIB, calificandola como una de las
crisis financieras mds costosas que ha habido en el mundo de
acuerdo con su metodologia. Sanhueza (1999) estima el costo
de la crisis en alrededor de 35.2% del PIB.
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del Banco Central, mientras que este ultimo
adquirid la deuda externa (privada), producto del
rescate de los bancos comerciales. Como resultado
de todo esto el Banco Central sufrié grandes
pérdidas: solo en 1985 las pérdidas de la crisis
alcanzaron al 7.8% del producto. Ademas, como
resultado de la crisis se volvio a los déficit fiscales
entre 1982 y 1986, mientras la inflacion volvio a
elevarse a niveles cercanos a 20%, después de haber
llegado 2 9.5% en 1981.

A partir de mediados de los ochenta, y una vez
superada la crisis y saneado el sistema financiero, la
economia volvid a recuperar altas tasas de
crecimiento, logrando un promedio anual de 6.5%
entre 1986 y 1988, mientras los déficit fiscales se
transformaron en superavit a partir de 1987. Sin
embargo, la inflacién se mantuvo en niveles anuales
de dos digitos (alrededor de 20%) hasta comienzos
de los afios noventa.

Asi, después de 1985, las principales preocupaciones
de las autoridades consistieron en restablecer el orden
en las cuentas fiscales, normalizar los pagos externos,
reconstruir el sistema financiero y evitar una
aceleracion de la inflacion. Pero fue solo hacia fines
de los ochenta, con el restablecimiento permanente
del orden en las cuentas fiscales, la creciente robustez
del sistema financiero y la creacion de un Banco
Central autonomo, que se pudo comenzar a avanzar
en forma mas definitiva en el control de la inflacion.

IV. EL BAnco CeENTRAL AUTONOMO:
LOGROS Y DESAFiOS

La historia econémica chilena, con altos déficit
fiscales hasta mediados de los setenta, derivd en
inflaciones altas y de gran volatilidad. Esto ultimo
promovid la proliferacion de mecanismos de
indexacion, creados por los agentes para protegerse
de las sorpresas inflacionarias, originando con esto
también una alta inercia inflacionaria que transformo
la inflacion en un fendmeno permanente, incluso
cuando en la segunda mitad de los setenta ya se
habian eliminado los déficit fiscales. Pero los
intentos de estabilizacion en una economia muy
indexada creaban grandes desalincamientos en los
precios relativos y/o altos costos reales, los que
terminaban por hacerlos fracasar. Fueron estos

factores los que motivaron cambios institucionales
en la banca central (como también en las finanzas
publicas) para facilitar el logro de la estabilidad.

Para que un banco central pueda cumplir en forma
mas eficiente con el objetivo de estabilidad de
precios de manera permanente, se requiere proteger a
la autoridad monetaria de presiones asociadas a los
ciclos politicos, que la tienten a buscar reducciones
temporales en el desempleo con una politica
monetaria expansiva, que terminara, mas temprano
que tarde, en una aceleracion de la inflacion. La
tentacion para las autoridades politicas es grande,
dado que las politicas monetarias expansivas se
reflejan primero en la actividad y después en la
inflacion, pagandose los costos a futuro, ya sea con
menos crecimiento y mas desempleo, o cuando la
presion politica obliga a introducir programas de
ajuste para reducir la inflacion. Para resolver esta
tentacion real de aplicar politicas expansivas con
beneficios de corto plazo y altos costos de mediano
y largo plazo, en los ultimos quince afos se ha
innovado creando bancos centrales autonomos con
el mandato claro de lograr una inflacioén baja y estable
y con un consejo directivo independiente del
Gobierno. Este es el mandato que confiere la Ley
Organica Constitucional al Banco Central de Chile.

Aunque la autonomia le fue conferida al Banco
Central en diciembre de 1989, la preparacion del
proyecto de ley correspondiente proviene de mucho
antes. Los pasos iniciales se encuentran en el
ordenamiento de las funciones del Banco Central
desde 1975 en adelante. Este ordenamiento hizo
posible que en 1975 se reformara la ley organica
del Banco Central de Chile, prohibiéndole, como
fue mencionado en la seccion 111, la concesion de
nuevo financiamiento tanto al sector publico como
al sector privado no financiero. Esta reforma
permitiéo al Banco Central desvincularse del
financiamiento fiscal y de otorgar crédito
indiscriminado al sector privado, permitiéndole
concentrarse en su funcidén propia: la estabilidad
macroeconomica y financiera. Sin embargo, en
términos de la dependencia, se confirmé su
subordinacion al Gobierno, el establecer al Consejo
Monetario (conformado por ministros y otras
autoridades designadas por el Presidente) como su
organo superior.



El siguiente paso lo dio la Constitucion Politica de
1980, que define al Banco Central como “un
organismo auténomo con patrimonio propio, de
caracter técnico” (art. 108), aunque deja a una futura
ley organica constitucional la mision de precisar
las connotaciones de esa autonomia, asi como sus
funciones y atribuciones. A su vez, la nueva
Constitucion establece que las nuevas operaciones
del Banco Central deben establecerse solo con
instituciones financieras, y que ningun gasto
publico o préstamo podra financiarse con créditos
directos o indirectos del Banco Central, salvo en
caso de guerra (art. 109).

Los primeros esbozos de la nueva ley organica del
Banco Central de Chile datan de comienzos de los
ochenta, cuando en Chile regia un tipo de cambio
fijo, cuyo requisito indispensable era la limitacion
de la expansion del crédito interno por parte de la
autoridad monetaria. Se pensé entonces en instituir,
mediante una nueva ley orgéanica, un régimen
monetario de caja de conversion. Sin embargo, luego
de la crisis financiera de 1982-83, las autoridades
entendieron que una economia pequefla, abierta y
altamente dependiente de la variacion de los precios
de las materias primas estaba expuesta a variaciones
significativas en el tipo de cambio real de equilibrio
y, por lo tanto, exigia un régimen cambiario mas
flexible, con mas autonomia para administrar la
politica monetaria.

De este modo, a comienzos de 1986 se reunié por
primera vez la comision designada por el Banco
Central de Chile para preparar un nuevo y definitivo
proyecto de ley destinado a establecer un banco
central autébnomo.’' La féormula escogida fue un
Banco Central gobernado por un consejo de cinco
miembros, designados por el Presidente de la
Reptiblica con aprobacion del Senado, que sirven
por periodos de diez anos, siendo virtualmente
inamovibles y renovables escalonadamente (un
miembro cada dos afios). A su vez, el Consejo no esta
sujeto a instrucciones de ningun poder del Estado y
es, en ese sentido, genuinamente autonomo. Ademas,
el cargo de consejero es incompatible con otras
funciones en los sectores publico o privado, excepto
las académicas. El modelo adoptado fue similar al de
otros tres grandes bancos centrales independientes
en ese entonces (Alemania, Estados Unidos y Suiza).
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El objetivo del Banco Central de Chile fue definido en
forma precisa de manera de facilitar su evaluacion y
evitar su injerencia en otras areas de la politica
econdmica. Siguiendo el modelo aleman, el mandato
del Banco Central de Chile fue definido como “velar
por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos”
(Ley N° 18.840, art. 3).* En el debate legislativo del
proyecto se dejo en claro que esa mision se
interpretaba como procurar la estabilidad del nivel
de precios y evitar una crisis del sistema financiero o
de la balanza de pagos.

La comision a cargo del proyecto terminé su trabajo
en 1987 y, luego de un prolongado trayecto a través
de los poderes Ejecutivo y Legislativo, la ley fue
publicada en octubre de 1989 y entr6 en vigencia en
diciembre del mismo afio.

Tres aspectos cruciales destacaron en el debate del
proyecto: (i) la coordinacién entre el Banco Central
de Chile y el Gobierno; (ii) el ambito de las
atribuciones del Banco Central de Chile y (iii) la
responsabilidad publica del organismo emisor. En
cuanto a la coordinacion entre el Banco Central de
Chile y el Gobierno, se establecieron ciertos
mecanismos de informacion reciproca. Por ejemplo,
el Ministro de Hacienda asiste a las sesiones del
Consejo del Banco, con derecho a voz y a la
suspension, hasta por quince dias, de sus resoluciones,
para una segunda discusion (salvo insistencia del
Consejo por unanimidad).

Por otra parte, el ambito de accion del Banco Central
de Chile se restringi6 principalmente a lo monetario,
a través de operaciones de mercado abierto, el uso
limitado de encajes y de operaciones cambiarias.
Adicionalmente, se le concedieron facultades para
dictar ciertas regulaciones financieras y de cambios
internacionales y, bajo circunstancias excepcionales,

31 La comision la integraron Alfonso Serrano (vicepresidente

del BCCh), José Antonio Rodriguez (fiscal del BCCh), Juan
Andrés Fontaine (director de Estudios del BCCh) y, como
miembros externos, Jorge Cauas (ex Ministro de Hacienda y
ex vicepresidente del BCCh, quien coordiné la comision) y
Enrique Barros (abogado).

32 La ley organica anterior del BCCh declaraba como objetivo
“propender al desarrollo ordenado y progresivo de la
economia nacional”.



ECONOMIA CHILENA

imponer restricciones a ciertos pagos internacionales
y movimientos de capitales.

En relacion con la responsabilidad publica, la Ley
establecio ciertas condiciones de transparencia para
hacer a la opinion publica juez de su desempefio. Por
ejemplo, el Banco Central de Chile debe informar al
Gobierno y el Senado de sus planes y resultados.

Cabe destacar que los objetivos planteados en la
nueva institucionalidad del Banco Central de Chile
—velar por la estabilidad de precios y de los pagos
internos y externos— son similares a los que se han
fijado a otros bancos centrales en el mundo. Esto,
por cuanto varios factores han llevado a que, desde
la década de los ochenta, los paises hayan
comenzado a plantear como el objetivo prioritario
de la politica monetaria el logro y mantenimiento de
una inflaciéon baja y estable. Los factores mas
importantes son: primero, la creciente evidencia
tedrica y empirica de que el intento de reducir en
forma permanente el desempleo mediante politicas
monetarias expansivas ocasiona, inevitablemente,
una aceleracion de la inflacion sin un efecto
permanente en la tasa de desempleo. Segundo, la
creciente aceptacion de que los agentes econdomicos
forman sus expectativas tomando en cuenta el curso
futuro esperado de las politicas economicas,
corrigiendo la nocion de que los agentes se podian
equivocar sistematicamente. En estas circunstancias,
los beneficios de lograr menor desempleo con mayor
inflacion se esfuman en el mediano y largo plazo. Y
tercero, el amplio consenso logrado entre los
economistas en cuanto a que la estabilidad
macroeconoémica es un prerrequisito para el
crecimiento econdmico sostenido y, por ende, que la
mejor contribucion que puede hacer la politica
monetaria para influir en el crecimiento de largo
plazo es ayudar a lograr y mantener una inflacion
baja y estable.

Cuando comenz6 a operar el Banco Central
autonomo, la inflaciéon en Chile bordeaba el 30%
anual y, para lograr reducirla, el Banco se planted
metas inflacionarias anuales, las que iba reduciendo
afio a ano, utilizando la tasa de interés como el
principal instrumento de control de la inflacion.
Empezaba asi a gestarse lo que con el tiempo
evoluciono a lo que hoy se conoce como un esquema
de metas de inflacion, el que Chile implementd en

forma plena recién a fines de 1999, al anunciar una
meta permanente centrada en 3% anual con un rango
de +1% y adoptar un esquema de flotacion cambiaria.
En este esquema de politica monetaria, la inflacion
proyectada para seis a ocho trimestres en el futuro se
restringe a que converja al centro del rango meta. El
régimen de metas de inflacion demor6 algin tiempo
en desarrollarse, por cuanto en sus primeros afios de
autonomia, el Banco Central perseguia varios
objetivos. Por ejemplo, durante la década pasada el
Banco operaba una banda cambiaria, que sufria de
grandes modificaciones, para intentar estabilizar el
tipo de cambio real, politica que fue complementada
con controles de capitales y la acumulacion de
reservas esterilizadas que intentaron suavizar la
apreciacion cambiaria durante ese periodo.** Ademas,
el Banco mantenia como uno de sus objetivos evitar
déficit en cuenta corriente por encima de una cierta
fraccion del PIB.

El esquema de politica monetaria de metas de inflacion
fue introducido a comienzos de los noventa en algunos
paises industrializados, con el objetivo de primero
reducir y después mantener la inflacion a un nivel bajo
y permanente, siendo Chile pionero entre los paises
emergentes al adoptarlo, en forma parcial, en enero de
1991. En este esquema —una innovacion a nivel mundial
de los ultimos quince afios— el ancla para la inflacion
es el objetivo inflacionario, publicamente anunciado,
al cual debe converger la inflacion en el horizonte de
politica y el principal instrumento utilizado para lograrlo
tiende a ser la tasa de interés.

Aunque la credibilidad del esquema depende del
poder y de la determinacion del Banco Central para
orientar la politica monetaria hacia el logro del
objetivo anunciado, la efectividad del mismo
depende del orden en las cuentas fiscales y de que
exista un sistema financiero sélido. El pais asi lo ha
entendido y hoy las instituciones publicas trabajan
coordinadamente para mantener la estabilidad
macroecondémica que nos fue tan esquiva por
décadas. La regla de superavit fiscal estructural,
sustancial en 2001, contribuye de manera
significativa a este proposito, pero han ayudado
también significativamente las politicas de

3 Vergara (1994) y Morandé y Tapia (2002) analizan la
politica cambiaria seguida en Chile durante los noventa.
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desde un promedio anual de 12.1% en el
periodo 1991-95,a4.8% en 1996-2000,y a
2.2% en2001-04. En paralelo, durante estos
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Fuente: Banco Central de Chile.

Volatilidad de la Inflacion IPC?
(1980-2004)

2003

0 periodos, el crecimiento econdmico
L 95 promedio fue de 8.7%, 4.2% vy 3.9%,
respectivamente (grafico 7). Cabe

- 20 destacar que el entorno externo que

enfrento el pais a partir de 1998, fue mucho
peor que el de los aflos previos, a raiz
de la crisis asiatica de 1997, sus
posteriores réplicas en otras regiones
y otros choques adversos —Rusia 1998,
Brasil 1999, burbuja de las empresas
punto-com en 2000, y Argentina 2001. Por
otra parte, las condiciones externas
mejoraron sustancialmente a partir de 2003,
contribuyendo, junto a una politica
monetaria acomodativa, a un elevado
crecimiento en 2004-05, en condiciones de
mantencion de la estabilidad de precios.
Asi, se puede concluir que el pais ha
logrado reducir la inflacion a niveles
similares a la de los paises industriales,
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———Volatilidad de la inflacion

sin grandes costos en términos de
actividad y empleo, y disminuyendo
también en el proceso la volatilidad tanto
de la inflacién como del producto (graficos
8 y 9). Para esto ha sido fundamental la
reputacion que ha ido ganando el Banco
Central de Chile, gracias al éxito en cuanto
a alcanzar las metas de inflacion
propuestas para cada afo (grafico 10). Esto
ha permitido que los agentes de la
economia fijen sus expectativas
coordinadamente con la meta de inflacion

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Fuente: Banco Central de Chile.

a. Corresponde a la desviacion estandar del promedio movil de la tasa de inflacion anual de 5 afios.

superavit fiscal y de construccion de un sistema
bancario seguro y solido, amparado en regulacion y
supervision apropiadas, a partir de la segunda mitad
de los afios ochenta.

El esquema de politica monetaria de metas de inflacion,
adoptado progresivamente desde 1991, ha permitido
al pais reducir en forma continua la tasa de inflacion,

anunciada por el Banco Central de Chile,
de manera de que se minimizan las
sorpresas de precios que tienen efectos
reales en la economia.

Hoy, Chile tiene un esquema de politica
monetaria de metas de inflacion pleno, probado y
creible, que incluye un tipo de cambio flotante con un
mercado cada vez mas profundo para cubrir riesgos
cambiarios. Ademas, el pais tiene sus cuentas fiscales
en orden, un sistema financiero robusto y un alto
grado de integracion a los mercados internacionales
de bienes y de capitales. Estos logros han estado
amparados en los avances mundiales en la teoria y la
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practica de la politica monetaria, y en el
desarrollo institucional interno que ha

Volatilidad del Crecimiento del PIB Real?
(1980-2004)

permitido construir cuentas fiscales 10
solidas, un banco central autonomo y
un sistema financiero robusto. Como 8 1
resultado de esto, Chile estda mejor
preparado que en otros momentos de 6 1
su historia para enfrentar choques,
tanto internos como externos, al 4
disponer de una politica monetaria que
constituye una efectiva herramienta 2 |
anticiclica.
—— \Volatilidad del crecimiento
Sin embargo, el entendimiento de los 0 . . . . . . . . . . . :
mecanismos de transmision y de la 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

efectividad de la politica monetaria
es un proceso continuo. Desde el
punto de vista de la conduccion de la
politica monetaria, entre los temas
mas importantes a investigar se
encuentran los siguientes:**

Implicancias de
la incertidumbre en todas

Fuente: Banco Central de Chile.
a. Corresponde a la desviacion estandar del promedio movil del crecimiento del PIB real de 5 afios.

Inflacion Meta e Inflacion Efectiva
(1990-2007)

: ) 0.34
las dimensiones que afectan

a la toma de decisiones 0.29 -
de politica monetaria

0.24 -
En Chile —al igual que en todos los 0.19 |
paises del mundo— la politica monetaria
esta condicionada a varias fuentes de 0.14 1
gran incertidumbre. A la incertidumbre .

clasica sobre la oportunidad y la
calidad de los datos estadisticos, se 0.04 1
agrega el conocimiento imperfecto

o 001
sobre la naturaleza y persistencia de los 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

choques que afectan a nuestra
economia, la incertidumbre sobre la
relevancia de los modelos que
utilizamos y, en tiltimo término, el valor
de los parametros de los mismos. ;Justifica esta
incertidumbre general, enfrentada por los bancos
centrales del mundo, reacciones de politica mas
pausadas frente a choques a la inflacion o al producto?
(Como se deben ponderar las proyecciones disimiles,
provenientes de modelos distintos, en la toma de
decisiones de politica? Estas y otras interrogantes
derivadas de la incertidumbre que enfrenta la

Fuente: Banco Central de Chile.

economia llevan a la necesidad de invertir
fuertemente en mejorar datos, modelos,
proyecciones e investigacion econdémica, una tarea
en la que el Banco Central de Chile compromete
importantes esfuerzos.

3 Para mayor detalle, ver Corbo (2005d).




Supuestos alternativos para las
proyecciones y la comunicacion publica
de la tasa de interés de politica monetaria
y el tipo de cambio

En las proyecciones sobre el curso futuro del mercado
y la inflacion, el Banco Central ha pasado de aplicar
una tasa de politica monetaria futura fija, a una
proyeccion de tasas futuras coherentes con una
ecuacion de reaccidon de politica monetaria, que es
parte del modelo utilizado para las proyecciones de
inflacion y crecimiento. Para el tipo de cambio real,
cuando se considera que este no estd muy alejado de
los valores estimados de su nivel de equilibrio, el
Banco Central utiliza actualmente el supuesto de que
el tipo de cambio real de largo plazo sera igual al
promedio observado durante los ultimos quince dias
antes de la fecha de cierre de las proyecciones. En la
comunicacion publica se entregan escenarios
posibles para la evolucion futura de estas variables.
A la luz de nuestra propia experiencia y la de otros
bancos centrales, se debe evaluar la conveniencia de
supuestos alternativos y las ventajas de la eventual
comunicacion publica de estos supuestos.

Rango y horizonte de la meta de inflacion

El Banco Central tiene una meta para la inflacion del
IPC de 3% anual con un rango de +1%, de manera
que la inflacién se sitie dentro del rango meta la
mayor parte del tiempo. Para que este objetivo tenga
una mayor probabilidad de éxito y para anclar las
expectativas, la politica monetaria se orienta a
alcanzar el centro del rango meta (3%), en un
horizonte de 12 a 24 meses. El rango meta y la
longitud del horizonte de politica reflejan que el
Banco tolera desviaciones de su rango meta,
particularmente cuando estas desviaciones son
causadas por choques temporarios de oferta que
elevan la inflacion medida, y reconoce que existe un
conflicto (fradeoff) entre la extension del horizonte
de politica y la volatilidad del producto y del empleo.
Ello plantea varias preguntas: ;Es optima la
combinacion actual del rango de 3% +1% anual y el
horizonte de politica de 12 a 24 meses? ;Cuan
flexible deberia ser la extension del horizonte de
politica al tipo de choques (temporarios o
persistentes, de oferta o de demanda)? ;Conviene
revisar la extension del horizonte de politica como
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una forma de considerar precios de activos o, en
general, preocupaciones de estabilidad financiera en
la conduccion de la politica monetaria?

Medicion e implicancias
de las expectativas de inflacion

De todos los esquemas monetarios, el esquema
basado en metas de inflacion es el mas sensible a
las expectativas privadas de inflacién futura, porque
esta es la principal ancla de la inflacion y, junto a la
brecha de capacidad, es también el principal
determinante de mediano plazo de la inflacion.
Ademas, los bancos centrales no controlan
directamente estas expectativas. La inflacion deriva
de los precios fijados por un elevado nimero de
agentes descentralizados, quienes son muy
influenciados en sus acciones por sus expectativas
relativas a la inflacion agregada futura. Partiendo
de este reconocimiento, el Banco Central asigna un
gran peso a las medidas directas de expectativas de
inflacién y a la compensacioén inflacionaria
determinada por las diferencias entre tasas de interés
nominales e indexadas. Aqui surgen varias preguntas
que interesan al Banco: ;Cual es la mejor manera de
extraer el componente de expectativas de inflacion
de las medidas de compensacion inflacionaria? ;Por
qué existe una aparente sobrerrecaccion de
expectativas y compensaciones inflacionarias a
choques puntuales? ;Cual es el horizonte de
expectativas y compensaciones mas relevante para
las decisiones de gasto del sector privado y para las
decisiones de politica?

Horizonte de politica y respuesta
a choques de oferta

El clasico dilema para la politica monetaria en
respuesta a choques de oferta en general, y a un
choque del precio del petrdleo en particular, se esta
viviendo durante estos dias y meses, en todo el
mundo y en Chile. Asi, el actual choque petrolero
ha significado registrar las tasas mas altas de
inflacidn total observadas en muchos afios. En el
caso de Chile, este choque es el determinante
principal del aumento de la inflacion a 3.9% en los
doce meses a septiembre del 2005, en la Zona Euro
a 2.6% y en Estados Unidos a 4.7% en el mismo
periodo. Abstrayéndose de la incertidumbre respecto
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de la persistencia del choque, ;corresponde
reaccionar al mismo? La posicién comun de los
bancos centrales que utilizan un esquema de metas
de inflacion, es que la politica monetaria no
responda (mayormente) a los efectos directos o de
primera vuelta del choque del petrdleo. Pero si
responde si el choque tiene efectos indirectos o de
segunda vuelta sobre los precios de otros bienes,
por razones de traspaso de los mayores costos de
produccién, que amenacen con alejar la inflacion
proyectada del centro del rango meta en el horizonte
de politica. También puede responder la politica
monetaria si el choque desancla las expectativas de
inflacion a mas de un afio en el horizonte de politica.
Sin embargo, estas respuestas generales son
matizadas por la intensa incertidumbre — observada
tanto en Chile como en el resto del mundo—
respecto de la persistencia del choque, sus
consecuencias reales y la magnitud de sus efectos
indirectos y de segunda vuelta.

Respuesta optima a choques cambiarios

Consideraciones similares a las anteriores se aplican a
la respuesta optima de politica monetaria a choques
del tipo de cambio. En general, en su conduccion de
la politica monetaria, el Banco Central no reacciona
al tipo de cambio mas alla de sus efectos sobre la
inflacion y el producto. Ello responde a la favorable
respuesta de la economia chilena a la mayor volatilidad
cambiaria que se observa desde fines de los afios
noventa. Primero, ha disminuido significativamente
el coeficiente de traspaso de devaluacion cambiaria a
inflacion en Chile, a valores en un rango de 20 a 30%
en el horizonte de politica. Segundo, el descalce de
monedas ha disminuido en las empresas no financieras,
las cuales, a su vez, se estan cubriendo contra los riesgos
cambiarios residuales generados por la volatilidad
cambiaria de corto plazo, en un mercado cada vez mas
profundo. Por ultimo, el Banco Central se reserva la
opcidn de intervenir directamente en el mercado
cambiario, con operaciones esterilizadas y en
condiciones publicamente anunciadas, si estimare que
las condiciones de volatilidad o desalineamiento
cambiario temporal asi lo justifican.

La principal tarea de un Banco Central es contribuir
a la estabilidad macroecondmica y en ese aspecto se
ha logrado, en los ultimos cinco afios, mantener la

estabilidad de los precios y de los pagos externos e
internos, objetivos que nos fueron muy esquivos por
mas de setenta afios. Es a través de esta estabilidad
que el Banco Central facilita el crecimiento del pais.
Esto, por cierto, no lo sabiamos hace treinta afios.

Pero no basta con haber alcanzado esta estabilidad:
se debe poner todo el esfuerzo en mantenerla y
consolidarla, fortaleciendo y perfeccionando el
marco institucional de manera que no se vuelva a los
vicios del pasado que, como bien sabemos, son de
facil gestacion y muy dificil solucion.

El Banco Central de Chile, al dar cabal cumplimiento
a su mandato de alcanzar y mantener la estabilidad de
precios y del sistema de pagos, contribuye de manera
fundamental a la estabilidad macroecondmica del pais,
que es una condicion necesaria para alcanzar tasas de
crecimiento altas y sostenidas que permitan, a su vez,
mejorar los estandares de vida de la poblacion,
especialmente de los mas necesitados.
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