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La calidad de las instituciones es lo que determina que
los paises sean exitosos o fracasen

Acemoglu y Robinson ponen especial énfasis en dos tipos de instituciones, las que
dividen en dos categorias:

e Inclusivas: Generan un alto grado de centralizaciéon del poder en el Estado, pero son lo
suficientemente plurales para que ningun grupo pueda apoderarse de éste. La centralizacion del

I“Stlt“Clones poder permite imponer ley, mientras que la pluralidad asegura que ésta se imponga de forma no
70 discriminatoria.
pOIltlcaS e Extractivas: Concentran el poder en manos de una pequeia élite y limitan a pocos el ejercicio de
este poder.
e Inclusivas: Se caracterizan por un sistema legal imparcial y eficiente, la provisiéon adecuada de
- - bienes publicos y el respeto al derecho de propiedad. Condiciones basicas para que cualquier
|nStItUCIOnes miembro de la sociedad tenga la oportunidad de ahorrar, acumular capital e innovar.
economicas

e Extractivas: Aquellas que estan disefadas para extraer el ingreso de una fraccion de los
miembros de una sociedad para transferirselo a otra.
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El trabajo
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por qué algunos paises
jprogresan muis que otros.
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politicas, que haya
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represen tativos, ¥
también a las
instituciones
econdinicas”.
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EXPRESIENTEDE BANCO CENTRAL

Nos encontranmas
con que ba ‘permisologia’,
el prodlema judicial y de
seguridad miblica, son
todos problemas que
Hemen que ver con
instituciones que no
estin dando el ancho”.

(La investigacicn )
s iy relevante para el
paals para enfender gué
tipos de instituciomes
Ienemos que renovar y
wcdma, para poder seguir
avanzamndo”.

memoria de Alfred Mobel

Daron Acemoglu, Simon Johnson y James Robinson fueron galardonados ayer

Instituciones solidas para el
desarrollo: La teoria de los
premios nobel en Economia
y su relevancia para Chile
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Aplicacion de la teoria de los Nobel a Chile
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¢Qué han dicho los premios Nobel sobre Chile? &

James Robinson

En Chile ha habido un éxito econdmico impresionante y, tras la vuelta a la democracia,
se aleja del promedio de América Latina.

No es solo el crecimiento, sino también la distribucion del ingreso, porque ha caido la
inequidad y cuenta con instituciones fuertes como el Banco Central.

Podemos celebrar la fortaleza de las leyes.

¢Y por qué los chilenos estan infelices?

Pienso que es porque, a pesar de estas mejoras en la equidad y las increibles
instituciones y fortalezas, hay una falta de inclusion en muchas dimensiones. Hay un
sentimiento oligdrquico que debe cambiar.

Fuente: La Tercera — Charla magistral en Univ. A. Bello — Septiembre 2024.




1. Rol y evolucion historica del BCCh




En una economia moderna, el Banco Central es una &
institucion fundamental I

Tiene un rol esencial en el control de la
inflacion, la preservacion de la estabilidad

financiera y el buen funcionamiento
general de la economia, que a su vez son
prerrequisitos para un




Nacimiento institucional del BCCh: 1925

e E| 22 de agosto de 1925 se firmo el D.L. N°486 que creo el BCCh, bajo el
mandato del Presidente Arturo Alessandri Palma, iniciando sus funciones el
11 de enero de 1926.

* Rol clave de la Comision Kemmerer: Grupo de consejeros financieros
estadounidenses que asesoro al gobierno en la preparacion de proyectos de
ley que darian vida a diversas instituciones fundamentales para el
funcionamiento de la economia chilena en las decadas siguientes.

* La motivacion inicial para la creacion del BCCh fue evitar la inestabilidad de |a
moneda v las crisis financieras.

* La autonomia del BCCh respecto del gobierno fue un tema presente en sus
origenes.
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mo fue evolucionando el foco del BCCh

Nace con una preocupacion centrada en la estabilidad econdmica.

Se esperaba que la combinacion de la Superintendencia de Bancos como regulador y supervisor y el Banco
Central como proveedor de liquidez lograra reducir la frecuencia e intensidad de las crisis bancarias.

Sin perjuicio de ello, la Gran Depresidn (1929) tuvo un fuerte impacto sobre la economia chilena.

Con el correr del tiempo, la preocupacion por la inflacidn pasé a ocupar un papel central.

La crisis de 1982-83 relevd la crucial importancia de la estabilidad financiera

\
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Evolucion del Banco a través del marco juridico

El BCCh fue concebido en 1925 con un fuerte sello de autonomia legal

Sin embargo, la autonomia respecto del gobierno se fue reduciendo a lo largo de las
siguientes "décadas.

. Desapalrecen los accionistas privados y el gobierno incrementa su rol en las decisiones del Banco
Centra

e ElBanco Central se transforma en una fuente importante de financiamiento para el Gobierno

Estos cambios ocurrieron en el contexto de 4 Leyes Organicas dictadas a lo largo de los
1ri9rr71§)ros 50 afos del Banco: DL 486 (1925), DFL 106 (1953), DFL 247 (1960) y DL 1078

La Carta Fundamental de 1980 consagra la autonomia y caracter tecnico del BCCh con
rango constitucional (Titulo XIII):

Ley 18.840 de 1989 (LOC BCCh)

Materializa el concepto de autonomia: Objetivos, composicion y funcionamiento del
Consejo; facultades monetarias, crediticias, financieras y cambiarias.

* Mandato central de velar por la estabilidad de precios y financiera.
 En 1989 se constituye el primer Consejo.
* De esta forma el Banco pasa de una autonomia de jure a una autonomia de facto (efectiva)

Ley Organica Constitucional
del Banco Central de Chile




2. Importancia de la autonomia efectiva del BCCh




Consagracion constitucional del BCCh

» Determinante para la estabilidad y fortaleza de su marco juridico.

> Los arts. 108 y 109 de la CPR contemplan rasgos esenciales de la institucidon:

Art. 108 Art. 109




Aspectos fundamentales que aseguran la efectividad de |la &
autonomia del Banco Central —

Reconocimiento expreso de su
autonomia, caracter técnico y patrimonio

propio.
Rendicién de cuentas Q g
Mandato: Estabilidad de la moneda vy
normal funcionamiento de los pagos.
Limitaciones U
- Efectuar operaciones solo con ﬁ

instituciones financieras.

- Prohibicion de financiamiento fiscal

- Prohibicién de adquirir
instrumentos de deuda del Fisco,
salvo en situaciones excepcionales y
transitorias calificadas.

- Obligacién de no discriminar.

Gobernanza: Composicion, designacion,
duracion y remocion de Consejeros.

9.9

LOC que lo rige regula su organizaciéon, funciones vy
atribuciones, asi como las instancias de coordinaciéon entre el
Banco y el Gobierno.

@ Incluido enla CPR
@ Rango legal




¢ Por qué la autonomia efectiva es determinante para el &
desempeno del Banco Central? =

La literatura y la evidencia dan cuenta de la necesidad de separar la decision de emitir dinero de la actividad
politica.
Experiencia chilena y mundial es clara: monetizar los déficits fiscales genera inflaciones altas y persistentes

Exceso de emision e inflacion Emision e inflacion en Chile
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Fuente: WDI, Banco Mundial Crecimiento dEl Dinero

Crecimiento M2- PIB Inflacion
*Inflacién anual y crecimiento del Dinero. Promedio Ultimos 5

anos moviles para un grupo de 27 paises entre los afios 1961
y 2020 i e j Fuente: EH ClioLab UC y BCCh.




3. Objetivos e instrumentos del BCCh




Objetivos institucionales

* La LOC vigente define que el objetivo del BCCh es “velar
por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos.”

* La estabilidad de la moneda se refiere a |la estabilidad
de los precios y, por ende, a que la inflacidon sea baja y
estable en el tiempo.

* El normal funcionamiento de los pagos internos y
externos supone que las instituciones financieras se
ajusten ordenadamente frente a cambios abruptos,
de manera que las transacciones fluyan expedita vy
regularmente.
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¢ Por qué es importante la estabilidad de |la moneda?




¢ Por qué es importante la estabilidad financiera?

Permite que el sistema
bancario asigne los
recursos
adecuadamente,
sentando las bases para
un crecimiento
sostenido

Facilita la Interrupciones en
transmision de la el sistema de pagos
politica monetaria eerrnos pueden
y, por lo tanto, el dafiar serlamfente

objetivo de la economia
nacional

estabilidad de
precios

\

La confianza en el
sistema financiero
es vital, pues
cuando se pierde se
pueden generar
crisis bancarias



El BCCh cuenta con varios instrumentos para el cumplimiento de su

objetivo dual

El principal instrumento es |la Tasa de Politica Monetaria
(TPM), la que se define en la Reunion de Politica
Monetaria (RPM) que se realiza 8 veces al aio.

La TPM regula el costo de la liquidez en el corto plazo y es
mas efectiva para asegurar la estabilidad de precios que otros
mecanismos en una economia abierta con un mercado
financiero profundo.

La fijacion de la TPM y su transmision al sector financiero se
produce a través de operaciones de mercado abierto.

Dado este expertise, el BCCh puede actuar también como
agente fiscal en el manejo de activos y pasivos financieros
fiscales.

El instrumento tradicional para la estabilidad financiera ha sido el
otorgamiento de financiamiento a las empresas bancarias
cuando éstas enfrentan necesidades transitorias de liquidez.

La nueva ley general de bancos otorga al BCCh la facultad de
requerir a los bancos capital adicional en consideracién a la fase
del ciclo econdmico, a través del Requerimiento de Capital
Contraciclico (RCC).

Este requerimiento se define en la Reunidn de Politica Financiera
(RPF).

Otras herramientas son la fijacion de reservas y requerimientos
de liquidez, asi como la emisién de normas financieras y
cambiarias (medios de prepago, créditos externos, etc.)

La acumulacidon de reservas en moneda extranjera por parte del
BCCh, es otro mecanismo de apoyo a la estabilidad financiera.




El marco de la politica monetaria en Chile &

* El conjunto de decisionesy acciones que adopta el BCCh para mantener la
estabilidad de precios, conforman lo que se llama la Politica Monetaria.

e La politica monetaria se conduce bajo ciertos principios ampliamente
compartidos por los economistas y autoridades.

e Se reconoce, por ejemplo, que la politica monetaria tiene efectos sobre la
inflacion, pero no efectos permanentes sobre la actividad y el empleo, por
lo que se dice que “actua sobre el ciclo”.

e Por tanto, la politica monetaria cumple un rol de estabilizacion, pero no es
un instrumento capaz de resolver los problemas estructurales de
desempleo o crecimiento potencial.




Esquema de metas de inflacion y flotacion cambiaria &

* Desde 2001, la politica monetaria se conduce bajo un regimen de metas de inflacion.

* La meta establecida por el BCCh es de una variacion anual del IPC esperada de 3% en un
horizonte de 24 meses

! @




¢ Como funciona la politica monetaria?

Decisiones de
consumo/ahorro
Tasa de Tasa de Demanda
politica interés por bienesy Moo Precios

monetaria mercado servicios
Decisiones de

inversion

Tipo de cambio




4. Desempeio del BCCh




¢Como ha sido el desempeno del Banco Central bajo sus &
distintos marcos legales? =

Inflacion en Chile: 1929 - 2024

(variaciéon anual, porcentaje)

900 Primeras 4 leyes organicas
LOC - Autonomia
700
S0 Meta 3%

300

100
90

70
50
30

10

39 44 49 54 59 64 69 /4 /9 84

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




¢Como ha sido el desempeno del Banco Central bajo sus &
distintos marcos legales?

* Enlo que respecta a las demas variables macroeconomicas, la evidencia chilena también es clara.

* A partir de comienzos de los 90, el pais inicio un proceso desinflacionario hasta converger en 2001 a la
meta de inflacion del 3%, sin un costo evidente en materia de crecimiento econdmico o empleo.

Inflacion, Crecimiento y Dinero en Chile

L LEL )

1861-1925 1926-1958 1959-1976 1977-1989 1990-2022 2001-2022

M Crec. M2 Inflacidn m Crec. PIB (ej. der.) Autonomia i Metas de inflacion

Fuente: EH ClioLab UC y BCCh.




Las personas
valoran la
autonomia
del Banco
Central

IMPORTANCIA
DE AUTONOMIA

JQué tan importante te parece que el
Banco Central sea autonomo respecto
del Gobierno?

W% Nada + poco importante
B % Ni mucho ni poco
W% Bastante + muy importante

© CcRITERIA




Rendicion de cuentas y coordinacion

* No obstante ser un organismo autonomo, el Banco Central tiene obligaciones legales de rendicion de
cuentas y transparencia. Ademas, cuenta con mecanismos de coordinacion con el Gobierno:

Rendicion de cuentas: Informe anual de gestidn institucional al Senado y Presidente de la Republica — Memoria
anual — EEFF revisados por auditores externos.

Sujecion a Leyes de Transparencia, de Probidad y de Lobby.

Coordinacién con el Gobierno:

o Debe tener presente la orientacion general de la politica econdmica del Gobierno.
o Asesoria técnica al Ejecutivo en materias de su competencia.

o Participacion del Ministro de Hacienda en RPM y demas sesiones de Consejo.

* E| Consejo del BCCh ha adoptado una serie de mecanismos de comunicacion, informacion, y auditoria:

Informe de Politica Monetaria (IPoM): cuatro veces al afio

Informe de Estabilidad Financiera (IEF): dos veces al afio

Informe de Sistemas de Pago (ISiP): Anual

Forward guidance en comunicados de RPM

Comité de Auditoria y Cumplimiento — Evaluaciones periddicas internacionales.

* Publicacion de documentos marco de politica monetaria y politica financiera




5. Reflexiones finales




Reflexiones finales \k

» lLa estabilidad de precios y del sistema financiero, como lo demuestra la literatura y la experiencia, son
prerrequisitos para lograr un crecimiento alto y sostenido.

e Chile cuenta con un conjunto de instituciones y politicas macroecondmicas que han generado las
condiciones necesarias para un funcionamiento estable de la economia.

e El principal activo del BCCh no son sus reservas internacionales, sino la confianza del publico. Ella se debe
seguir ganando cada dia porque también se puede perder con facilidad.

* Estos desafios involucran aplicar el marco de metas de inflacion en un contexto macroecondmico
cambiante.

e EI BCCh tiene un rol clave en asegurar la estabilidad macroeconomica.




Reflexiones finales \k

* Sin embargo, la estabilidad macro es una condicion necesaria, pero no suficiente para fomentar la
capacidad de crecimiento de la economia, la que depende de otras politicas publicas y factores.

A modo ejemplar, la reciente pandemia tuvo muchos efectos negativos para las personas y la economia,
pero también acelero la digitalizacion de esta ultima.

* Dicha digitalizacion es un impulso que se puede aprovechar para fomentar el crecimiento de la
productividad, que ha sido muy débil en el Ultimo decenio.

e En este sentido, la educacién e innovacion (que son determinantes para mejorar la productividad), en
conjuncion con la estabilidad macro y la certeza juridica, son las principales claves para la implementacion
de nuevas estrategias de desarrollo inclusivo y la inversidon en nuevos proyectos que permitan elevar el
crecimiento econdmico sostenible y el bienestar de las personas.
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