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I. PRESENTACION DEL LIBRO
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DEL BaNco CENTRAL DE CHILE”

Alberto Naudon D.
Gerente Division Estudios del Banco Central de Chile
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Cuando a mediados de los noventa tomé mis primeros cursos de
monetaria, la autonomia del Banco Central ya era parte fundamental
del paisaje econ6mico de Chile. Para ese entonces, como habia sefialado
Roberto Zahler algunos afios antes al asumir la presidencia del
Banco Central, ya se observaba “entre los especialistas de las mas
diversas inclinaciones ideolégicas un creciente acuerdo acerca de la
conveniencia de disponer de un Banco Central auténomo”. Asi, el
nuevo arreglo institucional, propuesto en la Constitucién de 1980,
pero implementado recién en las postrimerias del régimen militar,
emergia como la manera mas apropiada de eliminar la subordinacién
de la politica monetaria al ciclo politico y de corregir los incentivos
que enfrentaban las autoridades del ente emisor, entregandoles, a la
vez, el grado de discrecionalidad necesario para suavizar el impacto
de los distintos shocks que periédicamente golpean a la economia.?

Mirando hacia atras, la verdad es que no deja de ser sorprendente la
rapidez con que se reconocieron las bondades de un cambio tan radical a
una pieza clave de la institucionalidad econémica. Mal que mal, por afios
el Banco Central habia funcionado como un departamento del Ministerio
de Hacienda, de modo que la nueva legislacién obligé al ejecutivo a ceder
una importante cuota de poder. Adicionalmente, existian importantes
dudas respecto de cémo se solucionarian los problemas de coordinacién
entre autoridades econémicas, problemas que para varios analistas eran
inherentes al nuevo sistema. Adicionalmente, existian aprensiones sobre
la capacidad para exigir responsabilidades a autoridades no electas y que
gozaban de un alto grado de independencia y de amplias atribuciones?®.
Sin embargo, para mediados de los noventa, el buen desempefio de la
economia, la reduccién gradual, pero continua de la tasa de inflacién y
la capacidad para sortear con éxito los efectos negativos de la crisis del
Tequila, habian legitimado una institucion que en sus inicios parecia mas
bien uno mas de los cerrojos de una transicién pactada. Todavia habia

Agradezco los comentarios de Sebastian Claro, Pablo Garcia y Rodrigo Vergara a
una version anterior de esta presentacion.

1.Zahler (1991). El comentario de Zahler es particularmente interesante, ya que €él
habia mostrado gran preocupacion por las posibles consecuencias negativas del proyecto
de autonomia (Zahler, 1989).

2. Detalles de la discusion previa, implementacién, asi como una evaluacién inicial
de la autonomia se encuentran, entre otros, en Bianchi (2008), Corbo y Hernandez (2005),
De Gregorio (2008), Eyzaguirre y Vergara (1993), Fontaine (2000) y Rosende (1993).

3. Cémo sefiala Andrés Bianchi en su capitulo de este libro, incluso después de los
acuerdos alcanzados entre el General Pinochet y 1a Concertacién para el nombramiento
del primer Consejo del Banco, permanecia la idea de que era necesario introducir
modificaciones importantes a la ley de autonomia.
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que recorrer un largo y a ratos complejo camino antes de consolidar el
actual esquema de metas de inflacién, pero después de varias décadas
marcadas por una inflacién rebelde y por miltiples intentos fracasados
por controlarla, parecia que, de la mano de un modelo institucional
que no solo funcionaba, sino que parecia teéricamente correcto y que
era adoptado crecientemente por méas paises, la esquiva estabilidad
de precios se hacia realidad. En palabras del primer Presidente del
Banco Central auténomo, Andrés Bianchi, “la ilegitimidad de origen
que entonces afectaba a la autonomia ha sido reemplazada por una
sélida y ampliamente compartida legitimidad de ejercicio”.

Hoy, casi tres décadas después de esa intensa discusién, la
independencia del Banco Central parece todavia mas obvia que antes.
Pero como dicen que lo obvio por obvio se calla y por callado se olvida,
es valioso recordar las vicisitudes y lecciones que han marcado el
camino recorrido. Es por eso, que con ocasién del aniversario vigésimo
quinto de la autonomia, el Banco Central de Chile organiz6 una
conferencia en la que se les pidi6 a los seis Presidentes que ha tenido
el Banco en estos afnos que contaran los principales aspectos de sus
mandatos. Este libro incluye esas intervenciones. Con él esperamos
contribuir a que no se materialice el temor expresado por Carlos
Massad, quien sefial6 que, tras afios de inflacién baja y estable, era
probable que a “las nuevas generaciones les costara apreciar los
sentimientos de los banqueros centrales y del Banco Central que
vivieron durante su mandato la victoria en una batalla contra la
inflacién, que duré un siglo”.

A lo largo del libro encontraran recuerdos, anécdotas y sobre todo
buenas lecciones de macroeconomia contadas de primera fuente por
sus protagonistas, relatos que dan cuenta de los distintos desafios
que cada Presidente enfrenté. Pero hay un aspecto que subyace a
las particularidades de cada periodo y que creo es un tema de gran
actualidad. Me refiero a coémo una institucién que nace de la desconfianza
se transforma al cabo de 25 afios, en una de las instituciones mas
confiables del pais. A riesgo de simplificar, voy a sintetizar en cuatro
puntos los elementos que ayudaron a este logro y que, de uno u otro
modo, estdn presentes en los distintos capitulos que componen este libro.

En primer lugar, 1a historia del Banco muestra que el manejo técnico
y la politica no se contraponen necesariamente, pero que es importante
contar con mecanismos que generen los incentivos adecuados. Desde
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sus inicios se intenté que la composicién del Consejo representara
las diferentes sensibilidades politicas del pais, una tradicién que se
ha mantenido en el tiempo, sin desmedro de un estricto apego a la
misién establecida en la Constitucién de ser un organismo de caracter
técnico. Varios elementos han contribuido a esto. En primer lugar,
ha sido clave la forma en que se eligen los miembros del Consejo, el
periodo de duracién de sus cargos y el convencimiento de que, mas
alla de las convicciones ideolégicas de cada uno, deben tener las
competencias técnicas adecuadas. En segundo lugar, la claridad de
objetivos y tareas que la ley asigna al Banco Central ha contribuido
enormemente a delimitar sus responsabilidades y el campo de accién
de la institucién, disminuyendo la posibilidad de colisién con otros
organismos del Estado®. Por dltimo, pero no por eso menos relevante,
el especial cuidado que el Consejo ha tenido en separar sus funciones
de las del staff, el que nunca ha perdido su caracter de asesor técnico,
ha generado un ambiente de trabajo sin fracturas de tipo partidista,
donde conviven personas de muy distintos pensamientos. Por cierto, esto
no implica que no haya habido problemas, presiones y desencuentros
con el mundo politico, sino que estas han podido ser canalizadas de
la manera adecuada®.

Un segundo elemento importante de destacar es la seriedad y
responsabilidad con que el Banco Central ha enfrentado sus distintos
desafios, lo que, obviamente, no significa que no haya habido errores.
A principios de los afios noventa habia mucho por hacer en materia
de control de la inflacién, desarrollo del mercado financiero, apertura
de la cuenta de capitales, entre otros temas, y 1a estrategia del Banco
fue ir de a poco, tanteando el terreno, aprendiendo de los aciertos y
errores y, sobre todo, apoyandose lo mas posible en la evidencia empirica
relevante y en las mejores practicas internacionales. Esta forma de
enfrentar los desafios ha sido clave para desarrollar un marco de politica
monetaria coherente y adecuado a la realidad del pais y, recientemente,
ha guiado el avance en el 4rea de estabilidad financiera, un tema que
irrumpié con fuerza después de la crisis financiera global del 2008,

4. Hoy parece evidente que los bancos centrales tengan objetivos precisos y que
la estabilidad de precios tenga un rol central dentro de ellos. Pero esto no fue siempre
asi, incluso en algunos casos el control de la inflacién ni siquiera figuraba dentro de las
tareas que la ley encomendaba al banco central (Cukierman, 2008).

5.En estos 25 afios han habido tensiones importantes, las que incluso han terminado
con la renuncia de dos Presidentes.
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pero respecto del cual todavia no es evidente cémo avanzar, tal como
sefial6 en su intervencién José De Gregorio, a quien le tocé lidiar
con la Crisis Financiera Global y con la necesidad de profundizar en
medidas macroprudenciales.

Al contar la historia con la perspectiva que dan los afios puede dar
la sensacion de que los procesos han sido méas ordenados y premeditados
que lo que en realidad fueron. Pero, por cierto, no es la presencia
de un plan maestro ejecutado durante 25 anos lo que da cuenta de
la resiliencia institucional del Banco, sino méas bien su capacidad
para aprender de los errores y buscar soluciones. La adopciéon de un
esquema de metas de inflacién pleno, a inicio de los dos mil es un buen
ejemplo de esto. Desde sus inicios, el Banco decidi6 usar una meta de
inflacién como su ancla nominal, lo que para la época era una idea
muy novedosa y con pocos precedentes, como recuerda Andrés Bianchi,
primer Presidente del Banco Central auténomo. Pero a diferencia del
esquema actual, la meta de inflacién y el uso de la tasa de interés
como instrumento de politica monetaria, se combiné con el manejo
del tipo de cambio, lo que, en palabras de Roberto Zahler, se debi6
“a la importancia de ese precio en la estrategia exportadora”, lo que
hacia “conveniente dar alguna guia o senal al mercado en cuanto a la
mejor estimacién de la autoridad monetaria respecto de su valor de
equilibrio de largo plazo”. Esto generé una tensién entre el objetivo
cambiario y la fijacion de la tasa de interés de politica que marcaria
toda la década de los noventa y que se iria agudizando de la mano
de la creciente integracién al mercado de capitales internacional.
La tension llegé a su maximo durante la Crisis Asiatica, cuando la
reversion de flujos de capitales presioné al alza el tipo de cambio,
fenémeno que inicialmente se intent6 controlar con intervencién no
esterilizada y luego con un aumento sustancial de la tasa de interés.
La combinacién de un gran shock externo y una politica monetaria
mads restrictiva generé la primera recesién desde los anos ochenta, y
no pocas criticas al actuar del Banco. La evaluacion de esa experiencia
llevé a las autoridades a reformar el esquema de politica monetaria, lo
que resulté en la adopcién de un sistema de metas de inflacién pleno,
incluyendo la libre flotacién del peso, la nominalizacién de la politica
monetaria, la eliminacién de los controles a los flujos de capitales que
todavia quedaban e importantes avances en materia de comunicacion
y transparencia. Estos perfeccionamientos al marco de politica han
sido claves para enfrentar con éxito el complejo escenario macro que ha
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caracterizado a la economia mundial durante los tltimos afios, ya que,
como recuerda el actual Presidente Rodrigo Vergara, este “permite un
ajuste rapido de precios relativos a condiciones externas cambiantes
y luego la reasignacion rapida de recursos”.

En tercer lugar, sobresale el empefio por profesionalizar el proceso
de toma de decisiones, esfuerzo que adquirié especial dinamismo
durante los dltimos anos. Esto ha implicado un enorme esfuerzo
por desarrollar el capital humano y técnico del Banco, asi como por
establecer protocolos y procedimientos para la toma de decisiones a
los que tanto el Consejo como el staff se someten en su labor diaria.
Esto es muy importante, ya que, como sefiala Vittorio Corbo, a quien
le toc6 asumir la presidencia en un momento particularmente dificil
para la institucién, para proteger la autonomia y la confianza de la
sociedad, no bastan los logros econémicos, sino que es necesario poner
al Banco Central “a la misma altura que bancos centrales de frontera
en materia de gestion, control de riesgos y transparencia”.

Por dltimo, con el tiempo se ha entendido que la transparencia y
la buena comunicacién con el mercado, y la sociedad en general, son
elementos esenciales para el cumplimiento de los objetivos del Banco.
Esto es importante por varias razones. Primero, existe amplia evidencia
que la efectividad de las politicas requiere en muchas ocasiones que
estas sean predecibles y bien comprendidas por el mercado. Segundo,
toda instituciéon necesita algin mecanismo de accountability. En
el caso del Banco Central, el veredicto que diariamente entrega el
mercado y la prensa especializada, asi como los numerosos analistas
que periédicamente examinan sus decisiones, cumplen buena parte
de esta funcién. Por dltimo, tener un Banco Central comprometido con
la estabilidad de precios y preocupado por la estabilidad financiera
es una condicién necesaria, pero no suficiente para el logro de dichos
objetivos. Si la sociedad no los valora y entiende su importancia es muy
dificil que una institucién auténoma, no sujeta al escrutinio popular,
pueda perseverar en sus politicas.

El Banco Central ha cumplido con éxito la tarea que se le encomendd
y no me cabe duda que todos los que hemos trabajado en él nos sentimos
orgullosos de haber colaborado en este proceso. Obviamente, esto no
habria sido posible sin el concurso de otras entidades. Por lo pronto, sin
una la politica fiscal s6lida y mercados financieros desarrollados y bien
regulados dificilmente estariamos en el lugar en que nos encontramos
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hoy. Esto ha requerido importantes grados de coordinacién y un gran
esfuerzo en la busqueda de consensos.

Mirando hacia adelante, los desafios son, sin duda, muchos y
variados. Este libro nos recuerda que el trabajo serio y dedicado es la
mejor manera de enfrentarlos, tal como ha sido la historia de estos
25 afios.

Santiago, Julio 2016.
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II. CapriTuLo 1

LA INDEPENDENCIA
DEL BaNcoO CENTRAL DE CHILE:
1.0S ANOS INICIALES

Andrés Bianchi L.
Presidente del Banco Central de Chile

1989-19911




Andrés Bianchi L.,
Presidente del Banco Central de Chile 1989-19911

ANDRES BIANCHI LARRE
fue el primer Presidente
del Banco Central cuando
este pasé a ser una entidad
auténoma del gobierno. Su
permanencia al mando del
instituto emisor se extendid
desde diciembre de 1989 a
diciembre de 1991.

Es Licenciado en Ciencias
Juridicas y Sociales de la
Universidad de Chile , Master
y Ph.D. (¢) en Economia de la
Universidad de Yale, y miembro
de niimero de la Academia de
Ciencias Sociales, Politicas y
Morales del Instituto de Chile.

Ha sido profesor de economia
en la Universidad de Chile y
en la Universidad Catélica,
investigador visitante de la
Universidad de Princeton y
profesor visitante de la Universidad de Boston.

Fue Director de la Divisién de Desarrollo Econémico y Secretario Ejecutivo
Adjunto de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (Cepal),
consultor del Banco Mundial y del Banco Interamericano de Desarrollo, y
asesor de los bancos centrales de México, Colombia y Venezuela.

Entre 2000 y 2006 se desempen6 como Embajador de Chile en los Estados
Unidos. Posteriormente, fue Presidente del Comité Asesor del Ministerio de
Hacienda para los Fondos Soberanos, Director y Presidente de la Comisién
Fulbright y Director y Vicepresidente del Banco de Crédito e Inversiones.
Ademas, ha sido director de diversas empresas e instituciones financieras
chilenas y extranjeras.

Ha sido autor y editor de numerosas publicaciones sobre desarrollo
econdémico, inflacién y empleo en América Latina e independencia del
Banco Central de Chile.

1. Presentacién realizada en el panel de ex-Presidentes del Banco Central de
Chile en la Conferencia “The Role of Central Banks in Modern Times: Twenty-
Five Years into the Central Banks of Chile’s Independence”, llevada a cabo en
Santiago, el 24 de octubre de 2014.
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En este articulo analizo algunos aspectos de la experiencia del Banco
Central en la etapa inicial de su autonomia y, en especial, durante el periodo
1989-1991, en que me correspondié presidirlo. Para ello, utilizo un enfoque
de economia politica. Dos razones principales justifican esta opcién.

La primera es que el establecimiento de un Banco Central independiente
no representa solo un cambio técnico de la institucionalidad econémica,
sino que implica también una considerable transferencia de poder desde
el Gobierno, y en particular desde el Ministerio de Hacienda, al Banco
Central. Esta traslacion de poder plantea delicados problemas politicos, en
especial durante los primeros afios de la autonomia, pues es en esa etapa
que deben definirse y consensuarse nuevas formas de vinculacién entre el
Banco y las autoridades econémicas que permitan coordinar eficientemente
sus politicas y decisiones.

La segunda razon, especifica del caso chileno, deriva de una coincidencia
excepcional: los primeros afos de la independencia del Banco fueron también
los del comienzo del retorno de Chile a la democracia, luego de 16 afios
de régimen militar. Fundamentalmente por ello, durante ese periodo la
influencia de factores historicos, politicos, e incluso, internacionales, fue casi
tan importante en la conduccién del Banco, como la de elementos de caracter
estrictamente econémico.

La autonomia del Banco Central ha sido, en mi opinién, una de las
innovaciones mas valiosas introducidas en nuestra institucionalidad econémica
en los ultimos 25 afios. Pienso, asimismo, que es probable que este juicio sea
compartido ahora por una gran parte de la opinion publica y por la mayoria
de los economistas.

Sin embargo, lo que a estas alturas esta casi olvidado, y que especialmente
los chilenos més jévenes y muchos académicos y analistas extranjeros ignoran,
es que esta reforma trascendental tuvo un nacimiento muy dificil y que ella
bien pudo no llegar a consolidarse.

Por su origen en el régimen militar y, sobre todo, por el momento en que
ella se aprobo, en las postrimeras de este, la ley que establecié la independencia
del Banco Central fue objeto de fuertes y numerosas criticas de parte de
destacados economistas de la Concertacién y de algunos de sus principales
lideres politicos. De hecho, varios de ellos plantearon que, en caso que la
Concertacion venciera en las elecciones presidenciales y parlamentarias que
debian realizarse en diciembre de 1989, la nueva ley del Banco Central seria
modificada de inmediato en forma sustancial.
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En este contexto, era evidente que si bien la independencia del Banco
tenia base legal, ella carecia en sus comienzos de legitimidad en la opinién
de la mayoria politica del pais. De alli la importancia de entender como esa
legitimidad inicialmente cuestionada se fue conquistando gradualmente
y cémo la autonomia del Banco alcanzé el alto grado de aceptacién de que
goza en la actualidad?.

A mi juicio, dos factores principales explican este cambio. El primero,
de caracter econémico, es el éxito alcanzado en el control de la inflaciéon. En
efecto, si se considera la larga historia de la inflacion chilena, la creacion
del Banco Central independiente marcé un antes y un después. El segundo
factor, de naturaleza politica, ha sido 1a composicién equilibrada y pluralista
y el alto nivel técnico que desde su inicio ha tenido el Consejo del Banco.

La autonomia del Banco Central y el control de la inflacion

Para apreciar debidamente el aporte realizado desde 1990 por el
Banco Central a la estabilidad monetaria, es til recordar algunos rasgos
bésicos del proceso inflacionario chileno en el medio siglo que precedi6 al
establecimiento de su independencia.

Durante ese periodo la tasa media anual de la inflacién fue de 43%,
hubo apenas seis aiios en los que el alza de los precios al consumidor fue
de un digito y otros cinco de clara hiperinflacion.

Grafico 1. Chile: Inflacién 1940-1989
(Variaciéon IPC, diciembre a diciembre)

180+ P
160+ 1973: 508%
140 1974: 376%
1975: 341%
1201

1001
804

60 -
Promedio: 43%

40
201

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

2. Para un an4lisis de este proceso, véase Bianchi (2009).
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Ademas, pese a las significativas diferencias de orientacién politica
de los gobiernos de la época, el proceso inflacionario fue intenso en
todos ellos. En efecto, la inflacién media anual fue de algo més de 13%
en la administracién de Aguirre Cerda, ligeramente superior a 17% en
la de Juan Antonio Rios y de cerca de 19% en la de Gonzéalez Videla;
subi6 a 50% en el gobierno de Ibanez; sobrepasé el 26% tanto en el de
Alessandri como en el de Frei Montalva; se aceleré a 230% bajo Allende
y cay6 a 77% en los 16 afios de Pinochet (cuadro 1).3

Cuadro 1. Chile: Inflacion Media Anual-Anual durante
Periodos Presidenciales
(Promedios de variaciones diciembre a diciembre del IPC)

Presidente Periodo Inflacién (%)
Pedro Aguirre Cerda Dic. 1938 - Nov. 1941 13,3
Juan Antonio Rios Abr. 1942 - Jun. 1946 17,2
Gabriel Gonzalez Videla Nov. 1946 - Nov. 1952 18,7
Carlos Ibéfiez Nov. 1952 - Nov. 1958 49,8
Jorge Alessandri Nov. 1958 - Nov. 1964 26,6
Eduardo Frei Montalva Nov. 1964 - Nov. 1970 26,1
Salvador Allende Nov. 1970 - Sept. 1973 231,2
Augusto Pinochet Sept. 1973 - Mar. 1990 76,9

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Estas cifras revelan, asimismo, otro rasgo caracteristico de la
evolucién econémica en esas cinco décadas: la incapacidad demostrada
por todos los gobiernos para reducir la inflacién a niveles tolerables.

Asi, tanto en los gobiernos radicales, como en el de Ibafiez (con
la asesoria de la misién Klein-Sacks), de Alessandri (mediante la
politica de tipo de cambio fijo) y de Frei Montalva (con un enfoque
estabilizador més integral y gradualista), la secuencia fue similar y
los resultados igualmente desalentadores. Tras breves periodos en
que se logr6 atenuar el alza de los precios, la inflacién resurgia con
fuerza una y otra vez.

3. Incluso si se excluye el periodo 1974-1977, en que la inflacién media anual fue
de casi 250%, su promedio en los 12 afos restantes del régimen militar fue de 24%,
cifra muy similar a las registradas en los gobiernos de Alessandri y Frei Montalva.
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Esta evolucién se repiti6 —aunque con muchisima mayor
intensidad— durante la Unidad Popular. A la reduccién artificial de
la inflacién en 1971, lograda a través del control generalizado de los
precios, sigui6 la explosion hiperinflacionaria de 1973, afio en que los
precios al consumidor subieron 508% y al por mayor aumentaron casi
1.150%, cifras hasta entonces jamaés registradas en América Latina.

La secuencia ocurri6 también, dos veces, en el régimen militar. Desde
el altisimo nivel heredado, la inflacién disminuy6 en forma continua a
partir de 1976 y cay6 a apenas 4% a mediados de 1982. Sin embargo,
con el abandono en junio de ese afo del tipo de cambio fijo que se habia
establecido en 1979, ella repunté en los tres afnos siguientes. Y luego de
descender entre 1986 y 1988, se aceler6 marcadamente en 1989.

Mas alla de estos registros estadisticos, hubo dos hechos que
reflejaron con nitidez tanto la excepcional rebeldia de la inflacién
durante esos 50 anos, como la impotencia de los gobiernos y, en tltimo
término, de Chile como sociedad para controlarla.

El primero fue el reemplazo en dos oportunidades de nuestro
signo monetario. En 1958 se cre6 el escudo, equivalente a mil pesos
antiguos, y en 1975 se introdujo un nuevo peso, equivalente a mil
escudos. El segundo més sugerente, fue la creacion de la unidad de
fomento (UF) en 1967.

Concebida inicialmente como un mecanismo para fomentar el ahorro
financiero y protegerlo del efecto corrosivo de la inflacién, la UF se transformé
de hecho en una nueva unidad de cuenta, en la que pasaron a expresarse
una gran variedad de operaciones, contratos, precios y remuneraciones.

Si bien la UF tuvo efectos positivos para el desarrollo del mercado
financiero y la certidumbre de los derechos y obligaciones monetarias
a plazo, su creacion implic6 una suerte de aceptacién de que Chile era
incapaz de disminuir y mantener la inflaciéon en niveles moderados y
que, precisamente por ello, era necesario crear instrumentos y normas
que permitieran “convivir” con ella.

Esa funcién de convivencia, la UF la cumplia a cabalidad. Pero ella
no estaba exenta de costos: al extender la indizacion de los precios y las
remuneraciones, la UF incrementaba la inercia del proceso inflacionario
y limitaba asi la posibilidad de controlarlo.
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Fue fundamentalmente la necesidad de poner término a esa inflacién
secular y aguda, lo que explica que el principio de la independencia
del Banco Central se incorporara tanto en la Constitucién Politica de
1980 como en la Ley Orgéanica del Banco que entré en vigencia el 9
de diciembre de 1989.

En su articulo 97, la Carta Fundamental dispuso que el Banco
Central fuera un organismo auténomo, con patrimonio propio y de
caracter técnico. Y en su articulo 98 estableci6 que él s6lo podria efectuar
operaciones con instituciones financieras, publicas o privadas y le
prohibié financiar en forma directa o indirecta ningtan gasto publico,
salvo en caso de guerra exterior o peligro de ella.

Alavez,enla Ley 18.840, a través de la cual se cumplié ese mandato
constitucional, se prescribié que el Banco Central “tendra por objeto
velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de
los pagos internos y externos”.

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

Tal decision pretendia avanzar en el control de la inflacién por dos vias.

La primera era reduciendo el crecimiento real del gasto interno,
que, tras aumentar 9% en 1988 y 12% en 1989, condujo ese ano a
una marcada aceleracién de la inflacién?, a un crecimiento de 25%
del volumen de las importaciones®, y a una generalizacién de las
expectativas de devaluacién del peso®.

4. Las variaciones en 12 meses de los precios al consumidor se elevaron casi
ininterrumpidamente desde 10,9% en noviembre de 1988 a 21,4% en diciembre de 1989.
Asi, la tasa anualizada de la inflacién en el dltimo cuatrimestre fue de 30%.

5. En este aumento influy6 también la anticipacion de las compras de bienes
importados inducida por el temor de que la llegada de la Concertacién al gobierno
condujera a mayores restricciones cambiarias y a un alza de los aranceles.

6. La manifestaciéon mds clara de ello fue el alza del tipo de cambio. El délar
observado, que entre enero y mayo se habia mantenido ligeramente por debajo del centro
de la banda cambiaria, subié bruscamente a mediados del afio. Con ello, y pese a que
simultdneamente se amplié la banda, a partir de julio el tipo de cambio se mantuvo
pegado al limite superior de esta.
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Cuadro 2. Hiperinflacion de Argentina, Brasil y Peru,
1988 - 1990
(Variacién porcentual IPC diciembre a diciembre)

1988 1989 1990
Argentina 320 2.297 7.029
Brasil 554 1.233 4.116
Peru 560 3.931 5.431

Fuente: Estadisticas oficiales

La segunda, a mi juicio més importante, era enviando desde la
partida un mensaje claro y potente que, en el cumplimiento de su
obligacién de velar por la estabilidad de la moneda, el Consejo no
vacilaria en aplicar las medidas necesarias, por duras que ellas fueran,
para evitar que se repitieran los desbordes inflacionarios del pasado
o las hiperinflaciones que estaban acompanando a los procesos de
transicién a la democracia en Argentina, Brasil y Peru (cuadro 2).

Pese a la intensidad del ajuste monetario y al control del gasto
publico, el avance del proceso de estabilizacién fue inicialmente
lento. Ello obedecid, principalmente, a que los aumentos de los costos
generados por el incremento de las remuneraciones’ y el alza de 16
a 18% de la tasa del IVA neutralizaron en buena medida los efectos
restrictivos de la politica monetaria y fiscal.

Con todo, a comienzos de agosto se estimaba que la mayor parte de
las presiones de costos habia sido ya absorbida y que, por tanto, cabia
esperar que en el iltimo cuatrimestre la inflacién fuese significativamente
menor que en el mismo periodo de 1989.

Sin embargo, esta perspectiva se alter6é, marcada e inesperadamente,
por la invasién de Irak a Kuwait. A raiz de esta, el precio internacional
del petréleo salté de un promedio de US$19,4 el barril en julio a
US$41,2 en septiembre.

7. En este influyeron dos factores. El primero fue que, ante la perspectiva de un
cambio de gobierno, en el tltimo trimestre de 1989 se adelantaron las negociaciones
colectivas y se firmaron contratos de trabajo que incluian reajustes de remuneraciones
varios puntos superiores a las variaciones del IPC. El segundo fue el aumento de 44%
del salario minimo que entré a regir el 1° de junio de 1990.
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La consecuencia inmediata de esta alza y de la decisién de trasladar
la mayor parte de ella a los precios internos de los combustibles
fue el brusco aumento de la inflacién. En septiembre, los precios al
consumidor subieron 4,9% y en octubre se elevaron 3,8%., en tanto
que los precios al por mayor subieron 5,4% y 5,6%, respectivamente.

Fue en estas dificiles circunstancias que el Banco reafirmé su
vocacién estabilizadora, al comunicar en su primer informe anual al
Senado, en septiembre de 1990, que manejaria la politica monetaria
de manera que en 1991 la inflacién disminuyera a un rango de 15 a
20%. Al adoptar esta decision, orientada principalmente a reducir y
guiar las expectativas inflacionarias, el Consejo tuvo en cuenta tanto
las ventajas que, en una economia tan indizada como la chilena,
tenia un enfoque gradualista de estabilizacion, como el fracaso y
los elevados costos que habian generado a comienzo de los afnos 60
y 80 los programas antiinflacionarios basados en la fijacién del tipo
de cambio.

La decisién de comprometerse publicamente con una meta
preanunciada de inflacién constituy6 una innovacion radical. De
hecho, su tnico precedente en el mundo era la politica similar que
el Banco Central de Nueva Zelanda habia iniciado un afio antes.

Esa decisién era también audaz. Cuando se la dio a conocer, la
inflacién oscilaba en torno al 29%. Bajarla al rango programado
representaba un desafio mayor, en especial por la amplitud de los
mecanismos de indizacién existentes.

Pese a estos obstdculos, la meta se cumplié: en 1991 la inflacién
baj6 a 18,7%, ligeramente por encima del centro del rango anunciado.

Este éxito inicial reafirmé la determinacién del Banco de continuar
disminuyendo gradualmente el ritmo de aumento de los precios.
Con este fin, se establecieron metas cada vez mas ambiciosas, las
cuales se cumplieron con extraordinaria regularidad. Asi, luego de
disminuir a menos de 13% en 1992, la inflacién cay6 por debajo
de la barrera sicolégica de 10% en 1994. Pero, en contraste con los
esporadicos episodios anteriores en que la inflacién habia sido de
un digito, ahora la tendencia descendente del proceso inflacionario
continud (grafico 2).
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Grafico 2. Chile: Metas de Inflacion e Inflacion Efectiva
(Variacién anual IPC)

35 1

30 1

25

15 4

10

0 L T e e e e

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico 3. Chile: Crecimiento Econémico 1990-2000
(Variacién real del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Este resultado, sin precedente en la historia de Chile, y el hecho
que él coincidiera con un crecimiento excepcionalmente alto y sostenido
de la actividad econémica (gréfico 3), confirmaron el acierto de haber
ligado la politica monetaria a metas de inflacién y de haber adoptado y
mantenido con perseverancia un enfoque gradualista de estabilizacién.
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Pero, a la postre, las consecuencias mas significativas del repetido
cumplimiento de las metas de inflacién fueron el fortalecimiento de
la legitimidad y reputacién del Banco y el aumento de la credibilidad
y efectividad de su politica monetaria.

La integracion del Consejo: competencia técnica y
equilibrio politico

Como ya se senal6, el proyecto de ley que establecia la independencia
del Banco Central fue duramente criticado por los economistas de la
Concertacion, tanto por razones técnicas como de caracter politico.

En el plano técnico, la mayoria de los criticos reconocian la
conveniencia de otorgar cierta independencia al Banco Central, en
particular en lo referente a la ejecucién de la politica monetaria y
cambiaria. Ellos aceptaban, asimismo, que la idea de atenuar la
tradicional subordinacién del Banco al Ministerio de Hacienda tenia
alguna justificacién y que también parecia conveniente que los altos
gjecutivos del Banco gozaran de mayor estabilidad. En esta forma,
senialaban, este podria contribuir de manera mas efectiva a cautelar
los equilibrios macroeconémicos basicos, tarea que todos concordaban
era esencial®.

Sin embargo, los economistas de la Concertacién estimaban que
tanto las atribuciones como la autonomia que el proyecto entregaba
al Banco Central eran excesivas, lo que conduciria a la existencia de
dos centros de direccién de la economia y dificultaria la coordinacién
entre sus decisiones y las de las autoridades econ6micas del Gobierno.

Este peligro, sostenian, era atin més evidente si se tenia en cuenta
el estatus excepcional que tendrian los miembros del Consejo. Estos no
solo desempenarian sus cargos durante un periodo muy prolongado (diez
anos) y dispondrian de amplias atribuciones para conducir politicas
econémicas clave como la monetaria y cambiaria, sino que gozarian
de virtual inamovilidad. Ellos no podrian ser removidos libremente
por el Presidente de la Repiublica y tampoco quedarian sometidos a
la fiscalizacion del Congreso. Asi, a diferencia de las autoridades del

8. Las criticas mas sélidas y fundadas al proyecto de ley que proponia la autonomia
del Banco Central aparecen en Marshall (1989), Massad (1989), Arellano (1989) y
Zahler (1989).
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Gobierno, no tendrian responsabilidad politica, pese a que contarian
con gran poder.

Para reducir estos problemas y, en especial, para facilitar una
mayor coordinacion entre el Banco y el Gobierno, los mas destacados
especialistas de la oposicién proponian que, al comenzar su mandato,
cada Presidente de la Republica pudiese designar al Presidente del
Banco y a otros dos miembros del Consejo®.

A juicio de los criticos, las caracteristicas del proyecto resefiadas
habrian recomendado modificarlo en medida substancial, incluso en
condiciones politicas normales. Sin embargo, lo que en su opinién lo
hacia definitivamente inaceptable era la coyuntura politica en que
este habia sido propuesto y el momento en que deberia entrar en
vigencia la nueva ley.

En efecto, habian transcurrido ocho anos desde que la Constitucion
habia dispuesto que se creara un Banco Central auténomo. Durante
ese lapso, el Gobierno no habia presentado proyecto alguno sobre la
materia y el Instituto Emisor habia estado subordinado al Ministerio
de Hacienda. Por ello, la presentacion del proyecto cuando faltaba
apenas un afio para la eleccién de Presidente de la Reptblica y de
parlamentarios que debia efectuarse en diciembre de 1989, aparecia
como una maniobra orientada a dificultar la gestién econémica del
futuro gobierno democratico.

No obstante que en la tramitacién del proyecto se le introdujeron
modificaciones que tuvieron en cuenta algunos de los planteamientos
formulados por los economistas y politicos de la Concertacién!?, su
aprobacién por la Junta de Gobierno en agosto generé nuevas y mas
violentas criticas de parte de aquellos.

9. Al respecto, véase Marshall (loc.cit., p. 55), Massad (loc.cit., p 89) Arellano (loc.
cit., p. 95) y Zahler (loc.cit., p. 113).

10. Entre los cambios introducidos al proyecto inicial, los mds importantes fueron el
que dispuso que “el Consejo, al adoptar sus acuerdos, debera tener presente la orientacion
general de la politica economica del Gobierno”; el que ampli6 las facultades del Ministro
de Hacienda en las sesiones del Consejo, y el que estableci6é que el Banco Central debia
informar al Senado y no solo al Presidente de la Republica respecto de las politicas y
normas generales dictadas en el gjercicio de sus atribuciones.
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Ellos sostuvieron, por ejemplo, que la designacién de los miembros
del Consejo por el gobierno militar seria ilegitima e implicaria un
abuso de poder y una burla a los electores; que ella conduciria a
mantener “apernados” en cargos de alta responsabilidad en el Banco
Central a funcionarios del régimen militar; que crearia en él un equipo
econémico paralelo que desestabilizaria la futura politica econémica,
y que un Presidente del Banco Central designado por Pinochet no
podria mantenerse en el cargo!l. Al mismo tiempo, anunciaron que, en
caso de vencer la oposicién en las préximas elecciones, se modificaria
inmediatamente la nueva ley!2.

Estas aprensiones se acrecentaron cuando, luego de su revisién por
el Tribunal Constitucional, 1a ley fue publicada en el Diario Oficial del
10 de octubre de 1989. En efecto, en virtud del plazo de 60 dias fijado
para que ella entrara en vigencia, los miembros del Consejo serian
designados por el gobierno militar y asumirian sus funciones el 9 de
diciembre, esto es, apenas cinco dias antes de la fecha en que debian
efectuarse las elecciones de Presidente y de parlamentarios.

Fue en este ambiente cargado de desconfianzas y recelos y cuando
estaba concluyendo una contienda electoral de trascendencia histérica,
que se iniciaron negociaciones entre el Gobierno y la Concertacién
tendientes a designar un Consejo en que tuvieran participacién
representantes de sectores opositores al régimen militar.

Esta iniciativa, extremadamente compleja desde un punto de vista
politico, tanto para el Gobierno como para la oposicién, y que en varias
oportunidades estuvo a punto de fracasar, fue conducida con maxima
reserva por el Ministro del Interior, Carlos Céaceres, y por Alejandro
Foxley, Coordinador del equipo econémico de la Concertacién!3.

11. Véase las declaraciones de Juan Estévez en “Economistas difieren sobre
autonomia del Banco Central” (E1 Mercurio, 15 de agosto de 1989); Ricardo Ffrench-Davis
en “Ley del Banco Central debera ser modificada” (E1 Mercurio, 18 de agosto de 1989);
Sergio Bitar en “Ley del Banco Central es un factor de inestabilidad” (E1 Mercurio, 21
de agosto de 1989) y Alejandro Foxley y Carlos Ominani en “Concertacion rechaza ley
organica del Banco Central” (E1 Mercurio, 22 de agosto de 1989).

12. Esta posicion fue planteada por Ricardo Ffrench-Davis y Joaquin Vial en
“Ley del Banco Central debera ser modificada” (El Mercurio, 18 de agosto de 1989);
Alejandro Foxley en “Modificaremos ley del Banco Central” (La Segunda, 21 de agosto
de 1989); y Juan Eduardo Herrera en “La nueva ley del Banco Central” (E1 Mercurio,
23 de septiembre de 1989).

13. Sobre las restricciones politicas que enfrentaban los negociadores, véase Bianchi
(2009), p. 16.
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A pesar de estas dificultades, las negociaciones culminaron el 4 de
diciembre, con un acuerdo conforme al cual el Consejo estaria integrado
por dos miembros vinculados al gobierno militar, dos economistas de
la Concertacién, y un miembro de caricter independiente, aceptable
para ambos bandos.

Por el lado del Gobierno, sus integrantes fueron Enrique Seguel,
General del Ejército, que habia Presidido el Banco Central entre 1985
y 1988 y que en 1989 habia sido nombrado Ministro de Hacienda y
Alfonso Serrano, economista que ocupaba la Vicepresidencia del Banco
desde 1985. Por la Concertacién, fueron nominados Roberto Zahler,
experto monetario de la Cepal, de filiacién demdécerata cristiana, y Juan
Eduardo Herrera, economista del Partido por la Democracia, quien a
la sazén se desempefiaba como alto ejecutivo de una empresa minera
privada. El autor del presente articulo, en ese momento Secretario
Ejecutivo adjunto de la Cepal, fue elegido Presidente del Banco por
un periodo de dos afios!4.

Este acuerdo suscit6 el apoyo de la gran mayoria de los sectores del
pais, que constataron, con asombro que tras dos décadas de divisiones,
odios y conflictos entre los chilenos, era posible alcanzar soluciones de
compromiso que podian contribuir a la estabilidad y desarrollo de la
economia y a una transicion pacifica a la democracia.

La positiva acogida que tuvo el acuerdo no logré, empero, disipar por
completo las dudas de la Concertacion sobre los potenciales beneficios
de la independencia del Banco.

La prueba mas clara de ello fueron las declaraciones formuladas por
Patricio Aylwin el dia siguiente al que se dio a conocer el compromiso
alcanzado. En ellas, luego de calificar a este como “un paso de gran
significacién que el pais tiene que valorar” y de expresar que él
demostraba “una vez mas que el consenso era y es posible”, precis6 que
“como lo hemos sefialado reiteradamente, tenemos reparos a la ley del
Banco Central y creemos indispensable introducirle modificaciones”

14. El nombramiento del Presidente por dos afos, y no por el periodo normal de cinco
establecido en la ley, constituyé la peticion final de los negociadores de la Concertacion
y fue aceptada con el objetivo explicito de dar al Presidente de la Reptblica que fuese
elegido en diciembre de 1989 la opcién de designar, durante su periodo constitucional
de cuatro afios, un nuevo Presidente del Banco.
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y concluy6 senalando que “el acuerdo logrado respecto al Directorio
no implica renunciar a este propésito”®.

Pese a la reticencia inicial de las autoridades del nuevo gobierno,
la designacién de un Consejo pluralista constituyé un hecho politico
de gran significacién. El, en efecto, contribuyé a generar un espacio
para ver cémo la autonomia podia funcionar en la practica; evité que
la nueva ley del Banco fuese modificada temprana y sustancialmente,
como lo habian propuesto sus criticos, y marcé el comienzo del proceso
de legitimacion de su independencia.

Es mas: gracias al precedente generado por la designacion del
primer Consejo, a la renovacién parcial y escalonada de sus miembros
que establece la ley del Banco, a la participacién del Senado en
el nombramiento de estos, y a la encomiable responsabilidad y
pragmatismo demostrados tanto por las autoridades de los sucesivos
gobiernos como por los sectores de la oposicion, en estos 25 anos ha
sido posible compatibilizar dos condiciones bésicas para el logro de
los objetivos del Banco Central: la alta competencia profesional y la
amplia representatividad politica de su Consejo.

Para ello, ha sido decisiva la férmula que, con ligeras variaciones,
ha sido aceptada implicitamente para designar a sus miembros, la
cual, en esencia, se basa en tres principios fundamentales.

El primero es que cada Consejero debe tener muy altas e indiscutibles
calificaciones técnicas. El segundo es que, en conjunto, los miembros
del Consejo deben representar en forma equilibrada las principales
sensibilidades politicas existentes en el pais. Y el tercero es que, a lo
largo del tiempo, la composicién del Consejo debe ir reflejando en forma
gradual los cambios que ocurren en el escenario politico nacional.

15. Véase “Aylwin y Lagos Satisfechos por Consejo del Banco Central” en La Nacion,
6 de diciembre de 1989.
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Comentario final

Permitanme concluir con dos brevisimos comentarios de caracter
personal.

Pienso que si se compararan las severas criticas que hace 25 afios
se formularon a la ley que otorgé independencia al Banco Central con el
respeto y apoyo generalizados de que este goza en la actualidad, habria
que concluir que el contraste entre esas dos visiones dificilmente podria
ser mayor. En efecto, la ilegitimidad de origen que entonces afectaba
a la autonomia ha sido reemplazada por una sélida y ampliamente
compartida legitimidad de ejercicio, basada en los positivos resultados
alcanzados por el Banco.

Y pienso, también, que ese cambio radical constituye el testimonio
politico mas elocuente de la contribucién extraordinaria que, desde su
creacion a fines de 1989, el Banco Central independiente ha realizado
no solo al control de la inflacién, sino también, mediante ello, al progreso
econdémico y social y a la estabilidad politica de Chile.
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Quisiera agradecer a Rodrigo Vergara por esta invitacion para celebrar
los 25 afios del Banco Central como institucion auténoma, en un panel
en que estamos presentes todos los que hemos precedido a Rodrigo en
la Presidencia del Banco. Me parece que es una muy buena oportunidad
para tener una vision del desarrollo institucional a lo largo del tiempo,
donde, naturalmente, los desafios han ido cambiando asi como el
instrumental disponible para enfrentarlos.

Mas alla de los mejoramientos y modernizaciones que como toda
institucién de su importancia, con el paso del tiempo y el consecuente
aprendizaje, le pueda corresponder al Banco Central en el plano politico
- institucional, esta es una excelente ocasién para describir lo que estimo
ha sido una exitosa experiencia, en el que cada Consejo y Presidente
ha sabido adecuar eficientemente una equilibrada combinacién de
estabilidad y cambio en la organizacién y funcionamiento del Banco,
basada en los logros y desafios de sus predecesores, en aras del continuo
perfeccionamiento del Banco Central.

Mi presentacién comprende, primero, las “condiciones iniciales” que
se enfrent6 a comienzos de los anos noventa; en segundo lugar una
descripcién y andlisis de las politicas llevadas a cabo entre 1992 y
1996, para concluir con los principales resultados de la experiencia
del Banco Central en ese quinquenio.

Condiciones iniciales

En el plano politico, el Banco Central auténomo inici6 sus actividades
en diciembre de 1989, pocos dias antes de la primera eleccion presidencial
que hubo en Chile con posterioridad a la dictadura militar. En esa época
existia un ambiente de fuerte polarizacién, inestabilidad e incertidumbre,
ya que, luego de haber vivido casi 17 afios en dictadura, Chile estaba
a punto de experimentar una transformacién de gran envergadura,
pues no solo se cambiaria de gobierno (a uno de diferente orientaciéon
politica social) sino que se iniciaba una transicién hacia un régimen
politico democratico, con todas las expectativas, esperanzas, temores,
amenazas e incertidumbre envueltos en un proceso de esa naturaleza.

En el plano institucional nunca antes Chile habia tenido un Banco
Central independiente, por lo que también alli se iba a caminar en
terreno inexplorado, sobre el cual habia una gran interrogante respecto
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de cé6mo iba a funcionar el Banco Central, c6mo se iba a vincular con
el Ministerio de Hacienda y cémo iba a ejercer su recién otorgada
autonomia. En particular, el mayor desafio institucional era cémo el
Banco Central generaria la credibilidad y la confianza de los distintos
agentes econémicos, nacionales e internacionales.

En el plano econémico, a fines de 1989 la economia chilena presentaba
claros sintomas de sobrecalentamiento (graficos 1, 2 y 3). En efecto, la
inflacién del cuarto trimestre de 1989 anualizada se aceleré a cifras
en torno al 30%, las importaciones crecian a un 50% anual, y el PIB
crecia a un ritmo anual de dos digitos, a todas luces excesivo respecto
del crecimiento del PIB potencial y, por lo tanto, insostenible en el
mediano plazo. Por su parte, el FMIy el Banco Mundial sostenian que las
perspectivas de balanza de pagos de Chile no eran nada de promisorias.

Lo anterior apuntaba a que se imponia la necesidad de llevar a
cabo un fuerte proceso de ajuste macroeconémico, orientado a frenar el
ritmo de incremento del gasto interno para asi controlar las presiones
sobre la balanza de pagos y la inflacién. Enfrentar esa necesidad y
formular y ejecutar una politica de ajuste como la requerida, en el
contexto politico, institucional y econémico resenado, represent6 un
importante desafio para la nueva e inédita institucionalidad del Banco
Central en ese momento.

Las politicas del Banco Central de Chile en 1992- 1996

La Ley Organica del Banco Central (LOC) dice textualmente que
“El Banco tendra por objeto velar por la estabilidad de la moneda”,
y se agrega, en la misma frase, “...y el normal funcionamiento de los
pagos internos y externos”. Asi, el objetivo legal del Banco Central no
es exclusivamente el control de la inflacién.

Respecto al normal funcionamiento de los pagos internos, el
grueso de esa responsabilidad recayé en una adecuada coordinacién
del Banco Central con la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, donde el tema de la deuda subordinada de buena parte
de la banca, originado en la profunda crisis de comienzos de los afios
ochenta, jugé un rol prioritario.

Respecto al normal funcionamiento de los pagos externos, considerando
la experiencia traumatica, chilena y latinoamericana, de las dos décadas



Presentacién en la Conferencia sobre los 25 afios de autonomia del BCCh 35

anteriores, el Banco Central le dio especial importancia a ese objetivo,
porque la historia ensefiaba que cuando se considera solo el objetivo
anti-inflacionario, en muchas ocasiones se logra este ultimo, pero por
muy poco tiempo, a causa de significativos desequilibrios originados
en las cuentas externas.

Considerando las condiciones iniciales referidas, el Banco Central
concretd los objetivos establecidos en su LOC poniéndose como metas
reducir el ritmo de inflacién a un digito y acotar en un rango permisible
el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Los elementos centrales de la formulacion de la politica del
Banco fueron (1) otorgarle un rol creciente, pero no excluyente al
mercado, en la determinaciéon de los precios clave de la economia;
(2) definir politicas flexibles para un horizonte de mediano y largo
plazo; (3) aplicarlas oportunamente, con prudencia y gradualidad y
(4) privilegiar la estabilidad y sustentabilidad del dinamismo de la
economia, minimizando su volatilidad y vulnerabilidad.

La estrategia antiinflacionaria se orient6é a reducir sistematica,
sostenible y gradualmente el ritmo de inflacién hacia cifras de un
digito en 1995-1996. Lo sistematico se justificaba en la necesidad de
crear y ganar credibilidad para el Banco Central; lo sostenible, en que
la estabilidad de precios se fundara en bases sélidas y perdurables en
el tiempo, enmarcadas en un contexto de equilibrio macroeconémico
general (a diferencia, por ejemplo, de las experiencias antiinflacionarias
de Chile a fines de los afios setenta y comienzo de los ochenta (grafico
4), y de México (grafico 5) y Brasil (grafico 6), a mediados de los afios
noventa) y lo gradual se justificaba en que la persistencia de una alta
y crénica inflacién, unida a la generalizada indexacién de precios y
salarios en base a la inflacién pasada hacia muy costoso, en términos
de actividad econémica y empleo, una reduccién abrupta del ritmo
inflacionario.

La politica monetaria utiliz6 como “ancla” el compromiso del Banco
Central con una meta decreciente de inflacién, anunciada anualmente,
lo que constituy6 una suerte de régimen inicial de metas de inflacién. Se
utilizé como principal instrumento la operacién de mercado abierto sobre
la base de la tasa de interés real (en UF) de los documentos de corto plazo
(inicialmente a 90 dias para luego centrarla en los de un dia) emitidos por
el Instituto Emisor. Esta manera de llevar a cabo la politica monetaria,
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unida al manejo de la deuda interna del Banco Central (asimilable a una
politica de “Tesoreria” por parte del Instituto Emisor), junto a hacer méas
eficiente esas politicas, permitié que el mercado jugara un rol cada vez
mas importante en la determinacién de la tasa de interés de largo plazo
y en el perfil temporal de la curva de rendimientos.

Cabe destacar que no se utiliz6 un agregado monetario como “ancla”
ni como instrumento de la politica monetaria, debido principalmente
a la dificultad de encontrar un agregado que se comportara estable
y predeciblemente. Tampoco se utilizé el tipo de cambio como “ancla”
de la politica monetaria, debido a que ello casi con certeza llevaria
a una sobreapreciacién de la moneda doméstica, lo cual afectaria el
objetivo de lograr un déficit sustentable de la cuenta corriente de la
balanza de pagos.

El uso de la tasa de interés de los documentos de corto plazo del
Banco Central como “pivote”, se orient6, a través de la transmisién de la
politica monetaria por parte del sistema bancario, a afectar el costo del
crédito al sector privado y, por esa via, dada la politica fiscal, encauzar
la trayectoria de la demanda interna en funcién de la tasa de inflacién
establecida como meta. Dicho instrumento se activé anticipandose el
Banco Central a las manifestaciones de la inflacion por sobre la meta
programada, aplicando una politica monetaria restrictiva a tiempo y
adelantandose también a eventuales excesos de oferta por el lado de la
capacidad productiva, en ese caso relajando oportunamente la politica
monetaria. Eso significé llevar a cabo un permanente seguimiento y
una evaluacién de un conjunto de indicadores representativos de la
demanda y oferta agregada, tales como la propia tasa de inflacién, la
inflacién subyacente, el nivel y la tasa de crecimiento del producto
potencial de la economia chilena, el tipo de cambio, los salarios, la tasa
de desempleo, la actividad industrial, comercial y de la construccion,
las importaciones, los agregados monetarios, el crédito del sistema
financiero privado y algunos otros indicadores sectoriales seleccionados.

A diferencia del segundo quinquenio de los afnos ochenta, en que
se enfrenté una aguda escasez de divisas y en que se planteé como
objetivo el logro y la mantencién de un tipo de cambio real “alto”, en los
afos noventa la politica cambiaria se orient6 al objetivo principal de
complementar la politica fiscal y monetaria para el logro del equilibrio
externo de la economia en el mediano plazo; en concreto, el objetivo de
la politica cambiaria fue intentar mantener el tipo de cambio real (TCR)
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en un rango consistente con un déficit sostenible de la cuenta corriente
de la balanza de pagos, que se defini6 entre 3% y 4% del PIB.

El régimen cambiario no fue de tipo de cambio fijo ni totalmente
libre. Lo primero, por la rigidez que impone al resto de la politica
econémica y por la total subordinacién de esta al mantenimiento del
equilibrio externo. Tampoco se opté por el tipo de cambio libre, ya que,
debido a la importancia de ese precio en la estrategia exportadora, se
estimé conveniente dar alguna guia o sefial al mercado en cuanto a la
mejor estimacion de la autoridad monetaria respecto de su valor de
equilibrio de largo plazo, al que se denominé “tipo de cambio acuerdo”.
Dicho tipo de cambio se ubicé en el centro de una banda de fluctuacién
del precio de la divisa, la que se amplié a lo largo del tiempo hasta
un rango de +/- 10%. La ampliacion de la banda, unida a una serie de
liberalizaciones en el funcionamiento del mercado de divisas, permiti6
que el mercado jugara un rol creciente en la determinacion de su precio.
De otro lado, el peso chileno, tradicionalmente vinculado al délar
norteamericano, se lo vincul6 a una canasta de monedas, representativa
de la estructura del comercio exterior de Chile, de modo de aumentar
el grado de independencia y autonomia de la politica monetaria.

En un comienzo se intenté mantener el tipo de cambio acuerdo
constante en términos reales, ajustdndolo por la inflacién doméstica
(pasada) y por la inflacién externa relevante para Chile. Hacia fines de
1995, se modifico la regla cambiaria, incorporandose una apreciacién
de tendencia de 2%. Con ello se intenté incorporar el efecto, sobre el
TCR de equilibrio de largo plazo, del diferencial entre el crecimiento
econémico y la productividad de Chile con el de sus principales
socios comerciales, sobre todo en el sector de los bienes transables
internacionalmente.

Dicha modificacién de la banda cambiaria, que permitia una apreciacién
del peso, ocurri6 solo después de que el Banco Central se hubo convencido
de que dicha apreciacién era de equilibrio, y que no tenia justificacién
mantener un tipo de cambio acuerdo desalineado de sus determinantes
fundamentales. En efecto, 1a favorable evolucién de las exportaciones,
el reducido déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, las
cuantiosas entradas de inversion extranjera directa, la liberalizacién
a las salidas de capitales, asi como el sostenido mejoramiento de los
indicadores de solvencia externa, unido a la significativa acumulacién de
reservas internacionales, hizo necesario reconocer que el pais enfrenté
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un cambio de naturaleza estructural en su insercién en la economia
internacional, que requeria de una adaptacién en el precio de la divisa.
Esa apreciacion, que en 1992-1996 alcanz6 a 4,3% real anual fue, con
todo, de las menores de América Latina en ese periodo.

Complementando la politica monetaria y cambiaria, el Banco Central
jug6 un papel muy activo en la acumulacién de reservas internacionales.
Ella se justific6, de un lado, por la necesidad de tener un elevado
volumen de dichas reservas en un proceso de creciente apertura externa
en que el TCN no era totalmente libre; y, de otro lado, para impedir
que la entrada neta de capitales, que alcanz6 en promedio al 6% del
PIB en el quinquenio 1992-1996, se manifestara en un excesivo gasto
interno y/o en la creacién de una burbuja de precios de activos y/o en
un insostenible déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
El Banco Central acumulé reservas internacionales que llegaron a
representar mas del 25% del PIB y casi 15 meses de importaciones de
bienes en algtn afio. Ello se debié al favorable comportamiento de la
balanza comercial, a la reinversion de utilidades y a los nuevos flujos
de inversién extranjera directa (IED), asi como al desendeudamiento
externo del sector publico y a la entrada neta de capitales de corto plazo.
Esta tltima se incentivaba por el diferencial de intereses entre el pais
y los paises desarrollados, sobre todo al darse en forma simultdnea
con una mejor evaluacién del riesgo pais de Chile y en un ambiente
de generalizadas expectativas de apreciacién del peso chileno.

La fuerte acumulacién de reservas contribuy6 a que el pais prepagara
toda la deuda externa renegociada a raiz de la crisis de comienzos de
los anos ochenta, asi como toda la deuda con el FMI. Sin embargo, esa
acumulacién de reservas tenia un limite, ya que generaba pérdidas
al Banco Central.

Ahora bien, el principal dilema que enfrent6 el Banco Central en
la primera mitad de los anos noventa fue que el equilibrio interno
requeria una tasa de interés doméstica superior a la de los paises
desarrollados, al tiempo que el riesgo-pais disminuia mientras
predominaban expectativas de revaluacién del peso chileno.

Considerando que el sector publico registré un superavit fiscal de
1,8% del PIB como promedio anual en el periodo, que la acumulacién
de reservas estaba generando un costo cuasifiscal creciente, que se
liberalizé fuertemente la salida de capitales y que el peso se apreci6 4%
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real anual, el Banco Central tuvo que enfrentar la siguiente disyuntiva:
permitir una rapida igualacién de la tasa de interés interna con la
internacional, o intentar cerrar, parcialmente al menos, dicha brecha.
Lo primero habria sido esencialmente contradictorio con la estrategia
global y habria conducido a un gasto excesivo, una mayor inflacién
y/o una apreciacién adicional del peso y a un abultado déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, con la consiguiente mayor
vulnerabilidad externa. En consecuencia, la politica seguida fue
reducir la brecha de tasas de interés mediante una graduacién de la
velocidad a la que se podia ingresar financiamiento externo por parte
de empresas radicadas en Chile, asi como desincentivando la entrada
de capitales de corto plazo, encareciéndola.

En efecto, complementando las politicas fiscal del gobierno, y las
monetaria, cambiaria y de reservas internacionales, el Banco Central
sigui6 una politica de apertura financiera externa gradual y, ademas,
selectiva.

De un lado, se abrié6 significativamente la salida de capitales
para residentes y no residentes. Los exportadores quedaron con total
libertad para disponer de sus divisas tanto dentro como fuera de
Chile. Ademas, se liberaliz6 completamente la inversién de personas
naturales y empresas no financieras en el exterior. Las excepciones
fueron los bancos, fondos de pensiones, las companias de seguros y
los fondos mutuos, los que se liberalizaron méas lentamente, tanto por
restricciones legales como por consideraciones prudenciales. Como
resultado de lo anterior, la inversién de chilenos en el exterior adquirié
gran dinamismo y un muy significativo volumen, teniendo una fuerte
y creciente presencia, sobre todo en paises de la regién, en las mas
diversas areas de actividad. También hubo una creciente liberalizacion
a la salida de capitales de no residentes, ya que se disminuyo6 de tres
afios a un ano el plazo minimo para repatriar capitales de inversiones
extranjeras, se liberalizé totalmente la salida de inversiones originadas
en la conversién de deuda externa (vinculada a la crisis de comienzos
de los afios ochenta) y se liberalizé el prepago de deudas con el exterior,
asi como el porcentaje minimo de crédito externo que debia acompanar
a la inversién extranjera directa hacia Chile.

En cuanto a la entrada de capitales, se registré un fuerte aumento en
el flujo de inversién extranjera directa y se autorizaron y desarrollaron
nuevos mecanismos de captacion de fondos externos, tales como los
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ADR, bonos y bonos convertibles en acciones, cuyas condiciones también
fueron liberalizadas a lo largo del tiempo.

Esa modalidad de apertura de la cuenta de capitales permiti6 una
creciente y s6lida integracion de la economia chilena a los mercados de
capitales internacionales, sin incrementar su vulnerabilidad externa
ni hipotecar la autonomia de su politica monetaria. En efecto, la
gradualidad y selectividad de la apertura de la cuenta de capitales
desincentivé la llegada de flujos orientados al mercado bursatil, debido
a la exigencia de un afo minimo de permanencia requerida y, por esa
via, se evité una burbuja de precios en ese mercado. Asimismo, las
empresas que quisieron captar capitales internacionales lo pudieron
hacer solo gradualmente, lo que contribuyé a una apreciacién no
traumatica del peso chileno.

El otro componente de la politica de la cuenta de capitales externos
fue la imposicién de un encaje no remunerado, por el plazo de un
ano, para la mayor parte de los créditos externos y otras fuentes de
financiamiento en moneda extranjera; ello signific6 un gravamen a
la entrada de financiamiento externo, cuya carga era funcién inversa
del plazo de dicho financiamiento. Por esta via se desincentivé el
financiamiento externo de corto plazo, encareciéndolo directamente, y se
contribuy6 a que la mayor parte de los agentes econ6micos enfrentaran
una tasa de interés similar, definida por el Banco Central, para el logro
del equilibrio interno.

La apertura financiera, gradual y selectiva, permitié cambiar la
composicién de las acreencias externas sobre Chile, incrementandose
la participacién del capital de riesgo en relacién con el endeudamiento
externo y, dentro de este tltimo, el de largo plazo respecto del de corto
plazo. Ello contribuyé a reducir la vulnerabilidad de la economia
chilena respecto de los vaivenes de la economia mundial asi como de
eventuales cambios en las expectativas de los agentes econémicos
internacionales.

Cabe destacar que a pesar de que en ese periodo algunos paises
de la region llevaron a cabo politicas formalmente mas “liberales o
aperturistas” que las de Chile en relacién con la cuenta de capitales de
la balanza de pagos, registraron tasas de interés domésticas mayores
que las chilenas, asi como mayores diferenciales respecto a las tasas de
interés internacionales. Ello, que aparentemente debi6 ser a la inversa,
se explica principalmente por el mayor riesgo-pais y/o de devaluacién
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de aquellos paises en comparacion al caso chileno. En consecuencia, no
es obvio que por llevar a cabo una apertura financiera total y rapida un
pais se vaya a integrar, efectivamente, en forma sélida y permanente,
a los mercados internacionales de capital. Asimismo, se suele decir
que el buen desempefio macroeconémico de Chile en los primeros afos
de los noventa se debi6 al elevado nivel de ahorro interno, mas que
a la estrategia macroeconémica. Cabe senalar, sin embargo, que el
ahorro interno no es una constante, independiente de dicha estrategia
en general, ni de la estrategia relativa al financiamiento externo en
particular. En efecto, los estudios empiricos y la experiencia sugieren
que politicas “ingenuas” en relacién con el influjo de financiamiento
externo suelen llevar a que el ahorro externo, que en muchas ocasiones
esta concentrado en el muy corto plazo, financie un exceso de gasto de
consumo doméstico y reduzca el ahorro interno.

Resultados

Cabe mencionar el favorable contexto doméstico, con la excepcién del
sobrecalentamiento inicial de 1989, en que se desarroll6 la macroeconomia
chilena durante los afnos noventa. En efecto, importantes reformas
econémicas de caracter estructural, que no se dieron en forma lineal
sino que a través de un costoso proceso de ensayo y error, llevaban ya
un prolongado periodo en aplicacién y comenzaban a manifestarse
sus beneficios. También, y mas all4 de la discusién en cuanto al ritmo
de crecimiento del gasto publico, con su impacto sobre el “mix” de
politica fiscal y monetaria, los esfuerzos de coordinacion entre el Banco
Central, sin afectar su autonomia, y el Ministerio de Hacienda en la
formulacién y ejecucion de la politica macroeconémica de la primera
mitad de los afios noventa fue determinante para el logro de los muy
buenos resultados macroeconémicos.

En efecto, en el quinquenio 1992-1996 el PIB creci6 a un ritmo
real anual de 7,5% y la tasa de desempleo fue 7%. Las remuneraciones
reales aumentaron al mismo ritmo que la productividad media del
trabajo: 4,7% anual. La formacién bruta de capital fijo se incrementé
en 14% anual, casi doblando el ritmo de crecimiento del PIB y el ahorro
interno alcanz6 un promedio de 25% del PIB. El superavit fiscal fue
1,8% del PIB mientras que el ahorro fiscal alcanzé al 5% del PIB. La
tasa de interés real de colocaciones bancarias entre noventa dias y
un afio fue 8,9% anual. La deuda publica interna (del Banco Central),
como porcentaje del PIB, se redujo, y su plazo de vencimiento crecié
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de afio en afio. La inflacién anual promedio fue 9,7%, la menor tasa
registrada para un quinquenio desde hacia méas de medio siglo, y cayé
desde 27,3% en 1990 y 18,7% en 1991, a un ritmo muy similar al de la
meta de inflacién anual del Banco Central, para llegar a 6,6% a fines
de 1996 (grafico 7). El peso chileno se aprecié a un ritmo de 4,3% real
anual a la vez que las exportaciones crecieron, en términos reales, en
10,4% anual, un ritmo 50% mayor que el del crecimiento del PIB. El
déficit promedio anual de la cuenta corriente de la balanza de pagos
fue 2,2% del PIB. La inversion extranjera directa hacia y desde Chile
alcanz6 récords histéricos a esa fecha. La entrada de capitales fue
6% del PIB y las reservas internacionales netas, que en el periodo
aumentaron méas de 1.200 millones de délares, equivalieron a mas de
22% del PIB y a un aio de importaciones de bienes. La deuda externa
represent6 en promedio 38% del PIB y, neta de reservas internacionales,
menos de 16% del PIB.

En sintesis, los resultados macroeconémicos del quinquenio
1992-1996 fueron muy satisfactorios. El Banco Central contribuyé
significativamente a dichos resultados, a medida que consolidaba su
credibilidad y autonomia. Los resultados se lograron sin poner en
peligro el equilibrio externo de la economia chilena, y por el contrario,
se perfeccioné la insercién de Chile en la economia internacional,
creandose s6lidas cuentas externas, mejorandose los indicadores de
solvencia externa del pais y reduciendo su vulnerabilidad.

Grafico 1. Chile: Tasa de Inflacion en 12 Meses (%)
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Grafico 2. Chile: Tasa Anual de Crecimiento de
las Importaciones (%)
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Grafico 3. Chile: Tasa Anual de Crecimiento del PIB (%)
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Grafico 4. Chile: Inflacién Anual (%)
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Grafico 5. México: Tasa de Inflacion Anual (%)
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Grafico 6. Brasil: Tasa de Inflacion Anual (%)
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Grafico 7. Chile: Inflaciéon y Metas de Inflaciéon (%)
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CARLOS MASSAD ABUD
fue Presidente del Banco
Central de Chile entre
septiembre de 1996 y abril
del 2003.

Ademas, fue Vicepresidente
del Instituto Emisor entre
1964 y 1967, convirtiéndose
luego en Presidente de esta
institucién por primera vez,
desde 1967 hasta 1970.

Es Ingeniero Comercial
y Licenciado en Ciencias
Econémicas de la Universidad
de Chile y Master of Arts
y Ph.D. Candidate de la
Universidad de Chicago.
Ademas, fue galardonado
como Doctor Honoris Causa
de la Universidad San
Sebastidn de Chile y Premio
Nacional del Colegio de
Ingenieros de Chile.

Actualmente, es profesor titular y emérito de la Universidad de Chile y
miembro del directorio de instituciones y organizaciones sin fines de lucro.

Con anterioridad, fue Ministro de Salud, Director Ejecutivo del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y Presidente Ejecutivo de la Fundacién
Eduardo Frei Montalva. Ademas, desempen diversos cargos en organismos
internacionales como el Banco Mundial y la Comisién Econémica para
América Latina de las Naciones Unidas (Cepal), entre otros.

En el plano académico, ha sido profesor de universidades chilenas
y extranjeras. Es autor de numerosos libros y articulos en revistas
nacionales e internacionales.

1. Presentacion realizada en el panel de ex-Presidentes del Banco Central de
Chile en la Conferencia “The Role of Central Banks in Modern Times: Twenty-
Five Years into the Central Banks of Chile’s Independence”, llevada a cabo en
Santiago, el 24 de octubre de 2014.
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Pienso que no deberiamos estar conmemorando solo la independencia
del Banco Central: deberiamos estar celebrando su éxito. Permitanme
un vistazo rapido al pasado para ilustrar lo que digo.

Cuando aun era un joven estudiante de economia a mediados del
siglo veinte, participé en demostraciones callejeras en contra de la
inflacion. En el siglo pasado la inflacién promedio fue de cerca de 30%
anual, con afos en 80%, como 1955, y méas del 800% en 1973.

Obviamente tales marchas no ayudaron a estabilizar los precios, pero
si estimularon mi interés por estudiar el problema. Como ayudante de
investigacién en el Instituto de Economia de la Universidad de Chile,
me adentré en las causas y consecuencias de las alzas persistentes de
los precios. Mi tesis sobre la inflacién monetaria en Chile, que surgié
como resultado de dicha investigacién, aparecié publicada como capitulo
del primer libro del Instituto de Economia: El Desarrollo Econémico
de Chile, 1940-1956.

En 1964 fue elegido Presidente de la Reptblica don Eduardo Frei
Montalva. Uno de los temas principales de su campana habia sido
acelerar el crecimiento de la economia mientras al mismo tiempo se
reducia gradualmente la tasa de inflacién. Tenia yo 32 anos cuando él
propuso mi nombre como Vicepresidente del Banco Central y, tres afios
después, como su Presidente. De manera que fui testigo privilegiado
y participante activo de los logros y fracasos de la época.

Se anunciaron metas de inflacién para los tres primeros afos, con
una reduccién gradual: 25% para el primer afio; 15% para el segundo y
10% para el tercero. Esto entraba en conflicto con el enfoque entonces
vigente en las instituciones internacionales, que promovian una politica
de shock: detencién brusca de la inflacién usando como ancla el tipo
de cambio. Las politicas de gobierno fueron fieles a las metas, en la
primera experiencia que conozco de metas de inflacién en el mundo.
Los primeros dos afos la meta se cumplid, pero luego se hizo imposible
continuar debido a dificultades politicas. La inflacién bajé pero luego
volvié a subir para volver a ubicarse en un porfiado 30% anual.

La inflacién habia hecho anicos los mercados financieros y de
capitales, de modo que no era factible disefiar operaciones de mercado
abierto para ayudar a controlar la tasa de expansion de la base
monetaria. El maximo para la tasa de interés, que era inferior a la
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tasa de inflacion, estaba determinado por ley, asi que las tasas de
interés real del sistema bancario eran negativas. Para peor, el Banco
Central tenia el mandato de financiar los déficits fiscales. A pesar de
que se introdujeron medidas disefiadas para corregir en algo estas
deficiencias, el ambiente politico e institucional no propiciaba una
politica monetaria adecuada, por decir lo menos.

Sin embargo, tuvimos un éxito extraordinario en cuanto a cerrar la
brecha externa. Una nueva politica cambiaria permitia hacer cambios
pequenos y frecuentes en el tipo de cambio determinados por el Banco
Central, consistentes con la detencion gradual de la inflacién. Esto
también desafiaba el pensamiento general de la época, incluidas las
instituciones internacionales: se defendia el tipo de cambio nominal fijo,
hasta que el desempleo y la recesion derivaran en presiones politicas
imposibles de resistir.

La nueva politica, que mas tarde se llamé “tipo de cambio reptante”,
o “crawling peg”, consistente con la reduccién gradual de la inflacién,
fue diseniada para defender el sector externo de los efectos de esta.
Permitié reducir drasticamente los controles arbitrarios en el mercado
cambiario y en las importaciones y exportaciones, a la vez que facilité la
reconstruccion de las reservas internacionales netas. Las instituciones
del mercado financiero que operaban con el pais eran basicamente
oficiales, estatales o internacionales, de manera que los movimientos
de capitales no impedian la operacion eficiente del cambio reptante.

A pesar de las graves dificultades politicas, se lograron otros
importantes objetivos del Gobierno, pero no el de la tasa de inflaciéon. En
el ambito financiero, se creé la Unidad de Fomento, llamada asi porque
estaba destinada a promover el ahorro y el desarrollo de los mercados
financieros y de capitales de largo plazo, otra medida revolucionaria
en la época, y fuertemente criticada que, sin embargo, tuvo pleno éxito
en el desarrollo posterior de los mercados. Se crearon los Certificados
de Ahorro Reajustable del Banco Central para iniciar operaciones
de mercado abierto, ya que no se disponia de otros valores publicos
confiables. Se establecié un impuesto a las tasas de interés, dirigido a
lograr costos reales para las operaciones de crédito. Y diversas otras
medidas de regularizaciéon de los mercados financieros y de crédito
que no corresponde detallar aqui.

Dejé el Banco en noviembre de 1970.
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La inflacién siguié campante, y llegé a niveles tan destructivos
que fue uno de los factores que llevaron a la ruptura del proceso
democratico en 1973.

En 1996, el Presidente Eduardo Frei Ruiz-Tagle propuso mi
nombre en el Senado para el cargo de Consejero del Banco Central.
Tras algunas turbulencias, el Senado aprobé mi designacién y el
Presidente me nombré Presidente del Banco Central. La inflacién
venia bajando ano a ano desde 1989, precisamente el ano en que el
Banco obtuvo su autonomia. Siguié bajando en forma sistematica,
mientras el Banco anunciaba todos los afos en septiembre la meta que
regiria al afo calendario siguiente. El tipo de cambio se movia dentro
de una banda establecida por el Banco Central, de modo que el Banco
ofrecia implicitamente un seguro cambiario limitado y gratuito. Este
seguro no cubria todos los eventos, ya que el Banco estaba obligado a
modificar de vez en cuando los bordes de la banda, compelido por los
movimientos de capitales a pesar de las normas vigentes.

El principal instrumento de politica del Banco era una tasa de
interés intradiaria que se fijaba por sobre la tasa de variacion de la
unidad de fomento. El seguro cambiario gratuito, junto con una tasa de
interés local relativamente alta en comparacién con las tasas externas,
estimulaba el endeudamiento externo y los descalces monetarios en
toda la economia, incluido el sector financiero nacional.

Para 1997, era claro que se necesitaba hacer importantes ajustes a
las politicas. Esto quedé en evidencia frente a la Crisis Asiatica, cuando
repentinamente cesaron los flujos de capitales hacia la economia chilena,
con una fuerte presién sobre el peso. La respuesta obvia de politica
deberia haber sido una mezcla de flotacién cambiaria y mayores tasas
de interés, pero la flotacion no era una opcién factible en el momento,
por lo que las tasas de interés debian soportar toda la violencia de la
mayor presion.

El Banco ya habia empezado a prepararse gradualmente para la
flotacién. Estableci6 limites para los descalces de monedas, de plazos
y de tasas de interés en el sector financiero, e indirectamente en el
sector no financiero; se estimularon las operaciones forward y los
derivados cambiarios, de modo que el sector privado pudiera cubrirse
por si solo del riesgo cambiario. Poco mas tarde se ensanché la banda
en forma gradual hasta que se hizo completamente irrelevante: el peso,
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sin grandes declaraciones formales, ya flotaba. Y la tasa de interés de
politica se estableci6 en términos nominales, con lo que se la desacoplé
de la UF: este fue un paso importante, ya que daba mucha mayor
flexibilidad a la politica monetaria y se la hacia consistente con la
flotacién cambiaria.

Con el cambio flotante, el Banco gané grados de libertad para la
politica monetaria, y los controles administrativos a los movimientos de
capitales perdieron relevancia. Como la inflacién ya mostraba niveles
aceptables de largo plazo, se instauré una nueva forma de operacién
parala meta de inflacién: se establecié una meta permanente centrada
en 3%, con un rango de tolerancia de entre 2 y 4%.

Este nuevo enfoque de politica comenzé a operar en 1999 con el
apoyo del Presidente Frei Ruiz-Tagle. El aino 2000 se complement6 con
una nueva forma de manejo fiscal: un enfoque estructural del equilibrio
fiscal, ingrediente fundamental de politica macroeconémica introducido
por el Ministro de Hacienda Nicolds Eyzaguirre y respaldado por el
Presidente Ricardo Lagos. Este enfoque monetario, cambiario y fiscal,
unico en el mundo en sus origenes ha estado en vigencia, con ajustes
menores, en los dltimos 15 afios, el periodo mas largo de politicas
macroeconémicas estables en la historia de Chile.

Con frecuencia me pregunto si los cambios de politica del nuevo
milenio podrian haberse realizado si las autoridades del Banco Central
hubieran dependido de alguna otra persona o entidad politica. Mi
respuesta era y sigue siendo negativa. De hecho, algunos de los cambios
de politica de la época enfrentaron la oposicién de varios distinguidos
economistas, de Chile y del exterior, del sector privado y del sector
publico, lo que retras6, pero no impidié, la ejecucién de los cambios
aunque aumento sus costos.

Todos conocemos los resultados: 1a inflacién esta contenida; el pais
estd a la cabeza de América Latina en términos de ingreso per capita,
calidad de vida y reduccién de la pobreza. Estos logros no se deben
Unicamente a las politicas macroeconémicas, pero sin duda dichas
politicas cumplieron un rol decisivo, reconocido en todas partes. Este
es el éxito que deberiamos celebrar hoy.

Todavia queda mucho por hacer, y la politica monetaria no puede
hacerlo todo. Pero nuestro Banco Central es hoy por hoy una de las
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instituciones més respetadas del pais, y su credibilidad, que logré a
algin costo, se afirma en el hecho de que, a pesar de las turbulencias
de los mercados mundiales, la expectativa inflacionaria de largo plazo
contintia anclada en 3% anual.

La comparacién entre estos dos eventos, el de 1964-1970 y el de
1998-2000, nos ensefia otra leccién. Las politicas mas apropiadas en
cada ocasion no son siempre las mismas. El actual marco de politica
no es el fin de la historia. Las politicas adecuadas dependen de muchas
circunstancias diferentes. Las politicas existentes no resuelven todos
los problemas en todas las circunstancias. La formulacion de politicas
es un ejercicio de nunca acabar, que exige investigacion permanente
y creatividad, lo que la independencia ayuda a desarrollar.

Sin embargo, todo cambio de politicas tiene su costo. Se debe evaluar
y establecer con cuidado; se debe explicar a la comunidad; se debe
defender de las criticas de sectores politicos, sociales y académicos.
Inevitablemente, genera dudas y desconfianzas. Ademas, hay un costo
de ajuste de los agentes econémicos a las nuevas politicas. Esto ha
quedado muy claro recientemente, cuando se ha anunciado importantes
cambios en materia educacional y fiscal, asi que no necesito abundar
en el tema.

Pero hay una caracteristica particular de los mercados que ayuda
areducir los costos de ajuste: 1a flexibilidad. Un tipo de cambio flexible
provee un medio eficiente de absorber un cambio de circunstancias en
el sector externo. La flexibilidad del mercado laboral, con la debida
compensacion via beneficios a los desempleados y sus familias permite un
ajuste mas eficiente cuando cambian los precios relativos. La flexibilidad
de la tasa de interés de mercado ayuda a incorporar a mas personas al
mercado financiero y a crear mas oportunidades de emprendimiento
y empleo; la flexibilidad de los precios relativos permite transmitir
mejor las sefiales de los consumidores a los productores, induciendo
mejoras de productividad que benefician a toda la economia.

Pero para que la flexibilidad sea eficiente, tiene que haber
competencia. La flexibilidad aborrece las conductas monopdlicas. Asi,
la flexibilidad necesita estar acompafiada de autocontrol y una fuerte
accion anticolusion y antimonopolio por parte de la autoridad. Se ha
mejorado en ese sentido, pero ain queda un largo camino por recorrer.
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Permitanme terminar con una nota muy personal. Estoy convencido
de que a las nuevas generaciones les costara apreciar los sentimientos
de los banqueros centrales y del Banco Central que vivieron durante
su mandato la victoria en una batalla contra la inflacién, que duré un
siglo. Y a la generacién actual le costaria entender el sentimiento de
frustracién que un resurgimiento de la inflacién echaria encima de
quienes libraron la batalla ganadora. Se pagaron los costos... jhabra
que pagarlos otra vez?
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1. Todas las imégenes son parte del archivo fotografico del Banco Central
de Chile, salvo aquellas en que se indica una fuente diferente.
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1990. Conferencia de prensa del primer Consejo de la Autonomia en la Sala de Consejo
del Banco Central de Chile. De izquierda a derecha, el Fiscal, José Antonio Rodriguez;
el Director de Comercio Exterior y Cambios Internacionales, Gustavo Diaz; el Consejero,
Juan Eduardo Herrera; el Vicepresidente, Alfonso Serrano; el Presidente, Andrés
Bianchi; el Consejero, Enrique Seguel y el Abogado Jefe, Victor Vial.

Chile. De izquierda a derecha, el Senador, Eduardo Frei; el Consejero, Roberto Zahler;
el Vicepresidente del Instituto Emisor, Alfonso Serrano; el Senador, Jorge Lavandero; el
Presidente, Andrés Bianchi; el Senador, Sebastidn Pifiera; el Consejero, Enrique Seguel;
el Senador, Bruno Siebert y el Consejero, Juan Eduardo Herrera.
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1990. El Consejo del BCCh con el Ministro de Hacienda, Alejandro Foxley.

e R

1991, octubre 6. El Presidente del Banco Central de Chile, Andrés Bianchi, expone
en la LIII Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales del Continente Americano
realizada en Santiago.
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1991, diciembre 6. Conferencia de prensa del primer Consejo de la Autonomia del

Banco Central de Chile. Gentileza El Mercurio.
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1994, noviembre 14. Exposicién del Gerente de la Division Internacional del Banco

Central de Chile, Guillermo Le Fort, en la XXXI Reunién de técnicos de bancos centrales

del Continente Americano.
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1994. El Consejo del BCCh con autoridades del Ministerio de Hacienda. De izquierda
a derecha, el Vicepresidente del BCCh, Jorge Marshall; el Subsecretario de Hacienda,
Manuel Marfdn; el Consejero, Pablo Pifiera; el Presidente, Roberto Zahler; el Ministro
de Hacienda, Eduardo Aninat y los Consejeros, Enrique Seguel y Alfonso Serrano.
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1995, julio 11. El Presidente del BCCh, Roberto Zahler, participa en un seminario sobre
economia chilena, organizado por el Instituto Chileno de Administracién Racional de
Empresas (Icare). De izquierda a derecha, Roberto Zahler; el Presidente de Icare, Ricardo

Bacarreza y el Vicepresidente del Banco Santander, Mauricio Larrain.
Gentileza El Mercurio.
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1995. Inauguracién de la exposicion de monedas y billetes con motivo del aniversario
N° 75 del Banco Central de Chile. De izquierda a derecha, los ex Presidentes del
BCCh, Sergio Molina; Enrique Seguel; Andrés Bianchi; Carlos Cdceres; Herndn Felipe

Errdazuriz y Luis Mackenna.

1996. Reunion del Consejo del Banco Central de Chile. De izquierda a derecha,
el Gerente General, Camilo Carrasco; el Consejero, Pablo Pifiera; el Vicepresidente,
Jorge Marshall; el Presidente, Carlos Massad; los Consejeros, Maria Elena Ovalle y
Alfonso Serrano; el Fiscal, Miguel Angel Nacrur y el Abogado Jefe, Jorge Carrasco.
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1996, septiembre. Informe al Senado del Consejo del Banco Central de Chile. De
izquierda a derecha, los Consejeros, Alfonso Serrano y Pablo Pifiera; el Vicepresidente,
Jorge Marshall; el Presidente, Carlos Massad, y la Consejera, Maria Elena Ovalle.

1997, agosto 12. Primera Conferencia Anual del Banco Central de Chile. En la foto,
de izquierda a derecha, los Presidentes de los bancos centrales de Uruguay, Humberto
Capote; de Chile, Carlos Massad, y de la Republica Argentina, Pedro Pou.
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1997, diciembre 1. El Presidente del Banco Central de Chile, Carlos Massad, presenta
el nuevo billete de 2000 pesos en papel.

1998, junio 8. El Presidente del BCCh, Carlos Massad, junto a representantes de gremios
empresariales, en el lanzamiento del Servicio de Informacién a los exportadores a través
del sitio web del Instituto Emisor.
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1999, mayo 7. Inauguracion de la XXXVI Reunion de Gobernadores de Bancos Centrales
del Continente Americano. De izquierda a derecha, el Director del Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (Cemla), Sergio Ghigliazza: el Presidente del BCCh,
Carlos Massad y el Subdirector del Cemla, Luis Alberto Giorgio Burzilla.

1999, julio 16. El Presidente del Banco Central, Carlos Massad, inaugura el Circulo

de Economia Politica.
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1999, septiembre 20. Primera sesién de la I1I Conferencia Anual del BCCh. De izquierda
a derecha, el Vicepresidente del Banco, Jorge Marshall; el profesor de la Universidad
de Stanford, John Taylor y el profesor de la Universidad Catélica de Chile, Francisco

Rosende.

1999, octubre 27. Reunién del Comité de Estadisticas de Balanza de Pagos del Fondo
Monetario Internacional (FMI) en Chile. De izquierda a derecha, el Gerente de Andlisis
Internacional, Andrés Reinstein; el Jefe de la Division de Balanza de Pagos y Deuda
Externa I del FMI, Neil Patterson; el Presidente del Banco, Carlos Massad y el Gerente
de la Divisién Internacional, Guillermo Le Fort.
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2000. El Consejo del BCCh con el Ministro de Hacienda, Nicolds Eyzaguirre.
De izquierda a derecha, los Consejeros, Maria Elena Ovalle y Pablo Piriera; el

Vicepresidente, Jorge Marshall; el Presidente, Carlos Massad; Nicolds Eyzaguirre y el
Consejero, Jorge Desormeaux.

2000, mayo 16. Presentacion del primer Informe de Politica Monetaria (IPoM) ante la
Comision de Hacienda del Senado, en Valparaiso.



2000, agosto 11. El Presidente del BCCh, Carlos Massad junto al Presidente de la
Republica, Ricardo Lagos, en la exposicion del aniversario N° 80 del Banco. En la
fotografia, se aprecian dos esculturas realizadas con barras de cobre chileno rescatadas
del mar, después de casi 150 afios. Las piezas estuvieron sumergidas al sur de Chiloé
desde mediados de 1853, debido al naufragio de la barca britdnica Mary Imrie que
las llevaba como exportacién a Inglaterra.

2000, noviembre 30. Inauguracion de la IV Conferencia Anual del BCCh. De izquierda
a derecha, el Director del Sovereign Advisory Group de Merrill Lynch, Jacob Frenkel;
el Presidente del BCCh, Carlos Massad y el Gerente de la Divisién Estudios, Felipe
Morandé.
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2001, marzo 1. Conferencia de prensa conjunta del BCCh y el Servicio Nacional de
Aduanas para concretar el traspaso de funciones de comercio exterior a dicha institucion.
De izquierda a derecha, el gerente de la Division Internacional del Instituto Emisor,
Esteban Jadresic; la Subsecretaria de Hacienda, Maria Eugenia Wagner; el Presidente
del BCCh, Carlos Massad y el Director del Servicio Nacional de Aduanas, Cristidn Palma.
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2001, marzo 20. Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales
realizada en Santiago.
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2001, julio 20. El Presidente del BCCh, Carlos Massad y ex Presidentes de la institucién
inauguran la Galeria de los Presidentes. De izquierda a derecha, el ex Presidente, Roberto
Zahler; el Presidente, Carlos Massad y los ex Presidentes, Andrés Bianchiy Sergio Molina.

2001, septiembre 12. Presentacion del Informe de Politica Monetaria (IPoM) al Senado en
Valparaiso. De izquierda a derecha, los Consejeros, José De Gregorio y Jorge Desormeaux;
el Vicepresidente, Jorge Marshall; el Presidente, Carlos Massad, y la Consejera, Maria
Elena Ovalle.
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2001, diciembre 14. Lanzamiento la nueva moneda de 100 pesos. De izquierda a derecha,
el Ministro de Hacienda, Nicolds Eyzaguirre; el Presidente de la Republica, Ricardo
Lagos y el Presidente del BCCh, Carlos Massad.

2001, diciembre 17. Lanzamiento del primer libro de la serie “Banca Central, Andlisis
y Politicas Econémicas” del BCCh. De izquierda a derecha, el economista del CEP,
Rodrigo Vergara; el Ministro de Hacienda, Nicolds Eyzaguirre; el Presidente del BCCh,
Carlos Massad y el Gerente de la Division Estudios, Felipe Morandé.



2002, enero 17. Lanzamiento de los volimenes II al V de la serie “Banca Central,
Andlisis y Politicas Econémicas”. De izquierda a derecha, el economista del Banco
Mundial, Norman Loayza; la Subdirectora Gerente del FMI, Anne Krueger; el Presidente
del BCCh, Carlos Massad y el Gerente de Investigacién Econémica del Banco, Klaus
Schmidt-Hebbel.

2002, marzo 1. Conferencia de prensa del Gerente de la Division Politica Financiera
del BCCh, Luis Oscar Herrera, dando a conocer la autorizacién del Banco para el pago
de intereses a las cuentas corrientes.



Anexo 2: Fotografias de eventos del ario 1989 al 2003 79

2002, marzo 25. Conferencia de prensa para presentar la nueva serie de Cuentas
Nacionales con ario base 1996. De izquierda a derecha, el Gerente de la Division de
Estudios, Rodrigo Valdés; el Presidente del BCCh, Carlos Massad y el economista del
Departamento de Cuentas Nacionales, Antonio Escandén.

2002, abril 18. Conferencia de prensa para explicar el proceso de Oferta Publica de
Venta de las acciones del Banco Santiago de las que era titular el BCCh. De izquierda
a derecha, el Gerente de Andlisis Financiero, José Manuel Garrido; el Consejero,
Jorge Desormeaux; el Fiscal, Miguel Angel Nacrur; el Gerente de la Divisién Politica
Financiera, Luis Oscar Herrera y el Vicepresidente, Jorge Marshall.
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2002, abril 22. El Vicepresidente segundo del Gobierno de Esparia, Rodrigo Rato, en
visita al Banco Central de Chile, junto a su Presidente, Carlos Massad.

2002, noviembre 6. El Principe Andrés, Duque de York, en visita al Banco Central de
Chile, junto a su Presidente, Carlos Massad.
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2002 noviembre, 15. Conferencia de prensa del Presidente del Banco de Espania, Jaime
Caruana, en el marco de su visita oficial al BCCh. De izquierda a derecha, el Gerente
de la Division Internacional, Esteban Jadresic; Jaime Caruana; el Presidente del
BCCh, Carlos Massad vy el Director General de Asuntos Internacionales del Banco de
Esparia, José Vinials.

2002, diciembre 11. Visita al BCCh del miembro del Comité Ejecutivo del Banco Central
Europeo, Tommaso Padoa-Schioppa. De izquierda a derecha, el miembro del BCE; el
Presidente y el Vicepresidente del Instituto Emisor, Carlos Massad y Jorge Marshall,
respectivamente.
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2002, diciembre 11. Visita del Director Gerente del FMI, Horst Kohler. De izquierda a
derecha, el Director Ejecutivo para la silla del Cono Sur, Guillermo Le Fort; el Presidente

del BCCh, Carlos Massad; Horst Kohler; un acompariante del FMI y el Gerente de la
Divisién Estudios, Rodrigo Valdés.

2002, diciembre 12. Visita del miembro del Directorio de la Reserva Federal de Estados
Unidos, Mark W. Olson. En la foto, con el Presidente del Banco, Carlos Massad.
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Vittorio Corbo L.,
Presidente del Banco Central de Chile 2003-20071

VITTORIO CORBO LIOI
fue Presidente del Consejo
del Banco Central de Chile
desde mayo del 2003 hasta
diciembre del 2007.

Es Ingeniero Comercial de
la Universidad de Chile y
Doctor (Ph. D.) en Economia
del Massachussets Institute
of Technology (MIT).

Actualmente es investigador
asociado senior del Centro
de Estudios Publicos (CEP),
miembro del Consejo
Consultivo del Economista
Jefe del Banco Mundial,
del Grupo Consultivo
sobre Politicas Monetarias
y Cambiarias del Fondo
Monetario Internacional
(FMI), del Consejo Resolutivo
de Asignaciones Parlamentarias del Congreso Nacional de Chile y del
Consejo Asesor Internacional del Center for Social and Economic Research
(CASE), en Varsovia, Polonia. También es director y asesor econ6mico
de empresas e instituciones financieras nacionales y extranjeras.

Con anterioridad, sirvié en posiciones ejecutivas en el Banco Mundial y
fue profesor en diversas universidades chilenas y extranjeras. Ademas,
ha sido consultor del Banco Mundial, del BID y del FMI y asesor de
empresas e instituciones nacionales e internacionales.

Es autor de diversos libros y articulos publicados en revistas internacionales
especializadas en economia.

1. Presentacion realizada en el panel de ex-Presidentes del Banco Central de
Chile en la Conferencia “The Role of Central Banks in Modern Times: Twenty-
Five Years into the Central Banks of Chile’s Independence”, llevada a cabo en
Santiago, el 24 de octubre de 2014.
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La creacion de un banco central auténomo tuvo su origen en
la Ley Orgénica Constitucional (LOC) del Banco Central de Chile
(BCCh) del 10 de octubre de 1989, que le fijé6 el claro objetivo de
velar por la estabilidad de la moneda y el normal flujo de los pagos
internos y externos del pais. Para poder cumplir con estos objetivos,
la LOC le otorgé al Banco Central independencia del Gobierno y del
Poder Legislativo para tomar decisiones técnicas en el ejercicio de
sus funciones. Desde el punto de vista patrimonial, la ley le concedi6
un patrimonio propio y la capacidad de administrar sus finanzas con
total independencia del Gobierno.

E1 BCCh no esta sujeto a la supervision de la Contraloria General
de la Republica o de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras. Tampoco es parte de la administracién general del Estado.
El BCCh es gobernado por su Consejo y regido exclusivamente por
sus propias normas, limitado por su Ley Orgédnica Constitucional y
por algunas cldusulas de la Ley de Bancos. Finalmente, se concede al
BCCh la facultad de interpretacién administrativa de sus decisiones,
regulaciones, 6rdenes e instrucciones, limitada solamente por las
atribuciones legales de los cuerpos judiciales.

Esta valiosa institucionalidad estaba tensionada cuando me
correspondi6 asumir la Presidencia, debido al robo de informacién que
habia sufrido el Banco, y que fue descubierto en el primer trimestre
del 2003. Por ello, estaba consciente de que al aceptar el cargo asumia
no solo la responsabilidad de cumplir con los objetivos establecidos en
la LOC, sino que también de proteger la autonomia a través de una
administracién de los riesgos de la institucién, para asi recuperar la
confianza de la sociedad.

Era, por tanto, una labor ingente, que partia precisamente por
introducir politicas de seguridad informaética, de gestién de riesgos,
de control de gestiéon y de probidad, transparencia y eficiencia que
fortalecieran y protegieran el capital institucional y la autonomia de
la institucién. En términos globales, ello equivalia a poner al Banco
Central a la misma altura que los bancos centrales de frontera en
materia de gestion, control de riesgos y transparencia.

Para este propoésito, con el Consejo nos abocamos a estudiar
experiencias internacionales de organizacién de otros bancos centrales
e instituciones similares para desarrollar un proyecto de cambio
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orientado a lograr un cumplimiento més eficiente de los objetivos
establecidos en la LOC y a fortalecer las labores de administracion y
gestion de riesgos y de control interno.

Como parte de estos cambios, se reestructuraron algunas gerencias
y se dio inicio a un ambicioso esfuerzo de modernizacién del Banco en
la areas de identificacién y administracién integral de riesgos, control
de gestion, seguridad informatica, continuidad operativa, gestion de
los recursos humanos (carrera funcionaria, politicas de contrataciones,
desarrollo de personal y un sistema de compensaciones alineado al
mercado de referencia), junto a un aumento de la autonomia y los
recursos de la contraloria interna.

Nos propusimos entonces, introducir una cultura de riesgos y
control de gestion en toda la institucién, con un fortalecimiento de la
labor de la Contraloria o Revisoria General, adoptando un enfoque
con estandares internacionales en materia de control interno, riesgo
y gobierno corporativo.

Para este propésito se dot6 a la Contraloria de herramientas que
le permitieran tener una mayor autonomia y agilidad en su trabajo.
Al Consejo se le otorgé también una asesoria especializada en este
tema, a través de un Comité de Auditoria y Cumplimiento, integrado
por personeros altamente calificados y externos al Banco, y al mismo
tiempo se introdujeron informes trimestrales de control de gestion
al Consejo. Todo lo anterior ha contribuido a mejorar la cultura de
rendicion de cuentas y, en el proceso, a cuidar la valiosa autonomia
de la institucién.

Ademas, para fortalecer la autonomia, este proceso debia estar
acomparniado por avances necesarios en el acceso a la informacién,
en materia de transparencia y en las comunicaciones, tanto internas
como externas. Para esto ultimo se cre6 una Gerencia Institucional
de Comunicaciones para apoyar en este tema a todo el Banco, con
dependencia operativa del Consejo y dependencia administrativa de
la Gerencia General.

En paralelo, se introdujo un proceso trienal de Planificacién
Estratégica para orientar el trabajo del Banco y asi cumplir de mejor
forma con sus objetivos, su misién y su vision. Esta planificacién orienta
los proyectos, planes y presupuestos, que marcan un rumbo claro
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hacia el cumplimiento de metas y aspiraciones. Durante mi periodo,
el Consejo también me acompané para aumentar significativamente
la transparencia de la instituciéon en cuanto a rendiciéon de cuentas,
tanto en lo que se refiere a los objetivos centrales establecidos en la
LOC, esto es la estabilidad de la moneda y de los pagos internos y
externos, como en la administracién de las reservas internacionales.
Ademas, se hicieron publicos los sueldos de los Consejeros y la escala
de sueldos de su personal; mucho antes de que se aprobara la Ley de
Transparencia.

Todo lo anterior se desarrollé6 en conjunto con un esfuerzo por
fortalecer el trabajo técnico del Banco en el drea macrofinanciera,
para poder cumplir de mejor forma los objetivos fundamentales de
estabilidad de precios y el normal funcionamiento de los pagos internos
y externos. De esta forma, se actualizé el marco de politica monetaria
del Banco Central, explicitando la operatoria de un esquema de metas
de inflacién flexible con flotacién cambiaria, donde las intervenciones
se hacen solo en casos excepcionales. De hecho, durante mi Presidencia
el Consejo no decidié intervenir en el mercado cambiario en ningin
momento, aunque también dejé claro que podria intervenir bajo
circunstancias excepcionales, las que se encuentran explicitadas en
su marco de politica.

Durante mi periodo se avanz6 también en el analisis de la estabilidad
financiera y se comenzaron a publicar informes semestrales sobre este
tema. En la misma direccién, se avanzé también en la modernizacién de
los sistemas de pagos con la instauracion del sistema de Liquidacién de
Pagos en Tiempo Real (LBTR) y, en colaboracién con la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras, se introdujo la primera regulacién
de las tarjetas de crédito no bancarias.

El trabajo técnico del Banco, fruto del esfuerzo de un equipo
profesional de excelencia, le ha permitido a la institucién alcanzar un
alto grado de reconocimiento internacional, lo que se refleja tanto en el
volumen y la calidad de sus publicaciones, como a través del prestigio
que ha alcanzado su conferencia anual.

Adicionalmente, durante mi mandato se inici6 un trabajo interno
sobre las necesidades patrimoniales del Banco, que sirvié de base para
una capitalizacion parcial del Banco por parte del Estado (a través del
Ministerio de Hacienda), comenzé la modernizaciéon de la familia de
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billetes y se complet6 la actualizacién del marco de politica monetaria,
el que se publicé en enero del 2007.

Puedo testimoniar que durante este periodo el Banco logré una
excelente coordinacién con el Ministro de Hacienda, sin poner en ningin
momento en riesgo su autonomia. Esta muy buena coordinacién se vio
facilitada por el establecimiento de una regla fiscal aciclica. El éxito
del Banco Central en llevar la inflacién de tendencia a la meta y en
fortalecer su autonomia, fueron claves para implementar politicas
que permitieran cambios importantes en precios relativos, sin alejar
la inflacién de tendencia de su meta.

Como palabras de cierre, quiero senalar que es un orgullo constatar
que, gracias a la contribucién de muchos, el BCCh es hoy una historia
de éxito en materia de desarrollo institucional. Ello ha posibilitado un
gran avance en materia de estabilidad macrofinanciera, fortaleciendo, a
la vez, el uso de la politica monetaria como una herramienta anticiclica.
Esto ha permitido al pais superar una severa crisis financiera
internacional como la del 2008-2009 sin consecuencias adversas para
su sistema financiero y la poblacién en general. Sin duda estos logros
le han merecido al Banco Central el respeto de la sociedad, lo que a
la vez ha servido para fortalecer su autonomia.

A estos logros han contribuido el marco de politicas utilizado por
el BCCh (un esquema de metas de inflacién flexible con flotacion
cambiaria), la fortaleza de las finanzas puiblicas amparada en una regla
fiscal aciclica y la estabilidad financiera, apoyada por una apropiada
regulacién y supervision financiera. Pero también ha jugado un rol
central el profesionalismo del personal del Banco, liderado por su
Consejo y su Gerente General. Para mi fue un privilegio haber sido
parte de un equipo de excelencia como el que me tocé liderar en los
casi cinco afios que me correspondié presidir esta institucion.

Muchas gracias.
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José De Gregorio R.,
Presidente del Banco Central de Chile 2007-20111

JOSE DE GREGORIO
REBECO fue Presidente
del Banco Central de Chile
desde diciembre del 2007
hasta diciembre del 2011.

Ademas, se desempené como
Vicepresidente del Instituto
Emisor desde diciembre del
2003,y como Consejero desde
junio del 2001.

Es Ingeniero Civil Industrial
y Magister en Ingenieria
de la Universidad de Chile,
y Doctorado (Ph.D.) en
Economia del Massachussets
Institute of Technology (MIT).

Actualmente es profesor
titular del Departamento de
Economia de la Universidad
de Chile e investigador senior
no residente del Peterson
Institute for International Economics en los Estados Unidos.

Con anterioridad, fue Tri-ministro en las carteras de Economia, Mineria
y Energia, y Coordinador de Politicas Econémicas del Ministerio de
Hacienda de Chile. Adem4s, fue economista investigador en el Fondo
Monetario Internacional y previamente trabajé en Cieplan. Ha sido
investigador visitante del FMI y el Banco Mundial. En la actualidad es
también asesor y director de empresas y de organismos internacionales.

En el plano académico, ha sido profesor en universidades chilenas
e internacionales y es autor de numerosos libros y publicaciones en
revistas académicas internacionales.
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Es un placer participar en la celebracién los 25 afios de la autonomia
del Banco Central de Chile, la que ha sido una piedra angular de
nuestro buen desempefio econémico. El Banco ha ido perfeccionando sus
politicas a través del tiempo y es un ejemplo de como una institucién
es capaz de adaptarse a nuevos desafios aprendiendo del pasado y de
la experiencia internacional.

Se me ha pedido que me refiera a algunas lecciones que para mi
han sido relevantes durante este tiempo, en particular cuando tuve la
oportunidad de presidir el Banco. Podria extenderme mucho, pero para
cumplir las restricciones de tiempo quisiera referirme a tres puntos:

¢ La flotacién cambiaria y los periodos de intervencion.
¢ El esquema de metas de inflacion y la crisis financiera internacional.
¢ Hacia dénde van y debiera ir las politicas de los bancos centrales.

Intervencion cambiaria

En economias pequeiias y abiertas existe una natural vocacion
exportadora y apreciaciones excesivas y persistentes podrian resultar
en costos duraderos. La evidencia no es contundente, pero no podemos
descartar la hipétesis anterior y, obviamente, no podemos esperar a que
haya evidencia definitiva para tener los instrumentos que permitan
enfrentar periodos de apreciaciones significativas.

La intervencién cambiaria cumple dos objetivos a la vez. Primero,
en la medida que tenga algun efecto sobre el tipo de cambio, el objetivo
mercantilista de proteger la competitividad. En segundo lugar, permite
aumentar las reservas internacionales. Las reservas fortalecen la posicién
de liquidez internacional de la economia cuando enfrenta tensiones en
los mercados financieros, ya sea por restricciones al financiamiento o
por volatilidad cambiaria en momentos de turbulencia.

Es importante destacar que, en general, las reservas no han sido
usadas, lo que no significa que no provean proteccién. Por el contrario, un
nivel razonable de reservas internacionales indica fortaleza financiera
y ademads funciona como elemento disuasivo ante la especulacion
contra la moneda. Obviamente, no es posible aislarse por completo
de las turbulencias, pero la mantencién de reservas ayuda a mitigar
sus efectos.
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Esta es otra area donde la evidencia empirica es inconclusa. No
siempre se encuentra que la mantencién de reservas internacionales
aumente la resiliencia de las economias emergentes, pero esto puede
deberse en gran parte a que muchos paises mantienen reservas en
exceso. Sus efectos cambiarios son también acotados. No obstante,
algo que caracteriz6 a las economias emergentes durante la crisis
financiera global es que, contrario a otros episodios, tenian altos niveles
de reservas, lo que facilité la flotacién cambiaria, debido a que los
incentivos para especular contra las monedas de paises con un buen
colchén de seguridad son bajos. Las economias emergentes no se vieron
en la necesidad de usar las reservas para proveer financiamiento en
moneda extranjera pues no sufrieron de interrupciones significativas
del financiamiento externo, algo que fue caracteristico en la crisis
asiatica y dio origen al estudio de los sudden stops.

Es importante destacar que en periodos de apreciacion de la moneda
local la intervencién ayuda a mitigarla y al mismo tiempo a acumular
reservas internacionales en momentos que la moneda extranjera
es barata. Esta simultaneidad no se da en periodos de depreciaciéon
significativa, pues en esos casos hay que reducir la cantidad de reservas
para defender la moneda.

Mi visién al respecto es asimétrica. Puede ser justificable en
periodos muy excepcionales intervenir en el mercado cambiario para
acumular reservas y mitigar una apreciaciéon, mientras que es muy
improbable que se justifique cuando el tipo de cambio se deprecia
de manera significativa. No solo se pierden reservas, lo que tiene un
limite, sino que también es el primer paso antes de restringir la politica
monetaria, lo que desvia la atencion desde la estabilidad de precios al
intento de manejar el tipo de cambio con negativas consecuencias en
la actividad y el empleo. En Chile intervinimos cuando hubo mucha
presion por la crisis de la convertibilidad en Argentina y después las
turbulencias de Brasil. Esto ocurrié en un periodo en que estabamos
empezando la flotacién y el panorama regional era particularmente
volatil. No obstante, hoy dia se ve muy improbable que haya necesidad
de intervenir ante depreciaciones significativas debido a shocks
financieros externos.

La experiencia durante la crisis financiera en Chile es ilustrativa
de la capacidad de las monedas de depreciarse significativamente sin
mayores repercusiones locales. Entre principios de marzo del 2008,
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periodo en que se comenzé a intervenir, hasta noviembre del 2008,
en el peak de las turbulencias en las economias emergentes, el tipo
de cambio se depreci6 casi 60 por ciento (desde 430 el 11 de marzo
a 683 el 21 de noviembre). Las decisiones que se adoptaron fueron
suspender la intervencién cuando la depreciacién acumulada iba en
27 por ciento y se implementaron swaps de divisas para aliviar las
tensiones de liquidez interbancaria, pero nunca se pensé intervenir
para atenuar la depreciacién. Ademas era tan fuerte la presién sobre
las monedas que cualquier intervencién hubiera sido inefectiva. Esto
altimo se concluye al comparar el tipo de cambio de Chile y Colombia
con el de Brasil y México. Estos dos tultimos paises si intervinieron,
moderadamente, pero la trayectoria del tipo de cambio fue similar en
los cuatro paises, independiente de si intervinieron o no.

Tal vez algo que hemos aprendido en los tltimos anos, tanto desde
la investigacién econ6mica como la préctica, es que las tradicionales
razones para evitar depreciaciones en el pasado se han superado.
Se estimaba que una depreciacién masiva generaria potenciales
vulnerabilidades financieras debido a los descalces de monedas,
en especial en el sector corporativo, y aumentos sustanciales de la
inflacién. Nada de ello ocurrié durante la crisis. Si bien la depreciacién
tiene efectos sobre los precios, sus efectos inflacionarios son acotados,
en particular en regimenes de flotacién. Por otra parte, la fortaleza
de los balances de bancos y corporaciones, en gran medida debido a
politicas regulatorias prudenciales y la misma flotacién cambiara,
permite absorber sin grandes sobresaltos depreciaciones relevantes.

Intervenir tiene costos, mas alla de los costos del carry trade,
los que fueron muy claros cuando intervinimos en el contexto de
elevados precios de los combustibles el afio 2011. Por ello, creo que las
intervenciones debieran ser en el futuro cada vez mas excepcionales,
y deben ser implementadas como lo hicimos en ocasiones anteriores:
masivas, mecanicas y sin buscar nunca un nivel para el tipo de cambio.

Metas de inflacion, mandato dual y la crisis

Después de la crisis ha habido cuestionamiento al uso de metas de
inflacién, en especial en economias avanzadas, ya que estas habrian
facilitado la burbuja inmobiliaria. Sin embargo, se confunde la causa
de la crisis. Ella fue resultado de una liberalizacién irresponsable de
los mercados financieros y negligencia respecto del impacto que una
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burbuja inmobiliaria financiada, ademéds, con una elevada expansién
del crédito, podria tener sobre la salud del sistema financiero.

No es este el lugar para analizar toda la evidencia empirica acumulada,
pero baste sefialar que la gran mayoria de las economias emergentes
que han seguido metas de inflacién enfrentaron de muy buena forma
la crisis y tuvieron respuestas de politica muy adecuadas. Nunca antes
se habia observado tantas economias emergentes permitiendo que sus
monedas flotaran y aplicando fuertes estimulos fiscales y monetarios,
cuando en el pasado estas politicas fueron prociclicas, yendo en la
direccién contraria a un buen manejo macroeconémico, con el objetivo
de evitar la depreciacién de las monedas.

Por otro lado los sistemas financieros de las economias emergentes,
salvo en Europa, resistieron bien la crisis. La larga y desastrosa
tradiciéon de colapsos financieros del pasado ha generado politicas
prudenciales conservadoras que limitan la exposicién del sistema
bancario a riesgos sistémicos.

Obviamente hay que perfeccionar y modernizar los marcos
regulatorios, pero pensar que es el esquema de politica monetaria el
que debe cambiar es equivocado.

Esto me lleva a un comentario sobre las metas de inflacién
flexibles, es decir tener una meta de inflacién que se intenta cumplir
en el mediano plazo, dos afios en el caso de Chile, y que se refiere al
hecho que hay muchos que aun argumentan que este esquema no se
preocupa de la actividad y el desempleo, y por lo tanto seria prudente
tener mandato dual.

En trabajos anteriores he tratado de ser explicito sobre por qué las
metas de inflacion flexibles si consideran y estabilizan el desempleo y
la actividad, pero ciertamente es algo que no pareciera facil de explicar
(e.g., De Gregorio, 2006). Déjenme tratar una vez més. Es precisamente
el hecho de que las desviaciones de la meta se pretenden conseguir en
un periodo de varios afios, dos en nuestro caso, que se estan tomando
en consideracion los costos en materia de actividad que tiene alcanzar
la meta de inflacién. Cuando dicha meta es rigida y se intenta cumplir
en todo momento es cuando no hay preocupacién por los costos del
desempleo. Ese no es el caso del esquema aplicado en Chile, y es
plenamente consistente con el mandato de estabilidad de precios del
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Banco Central y con la disposicién de su Ley Organica (articulo 6) que
establece que: “el Consejo, al adoptar sus acuerdos, debera tener presente
la orientacién general de la politica econémica del Gobierno”. Esta
orientacién general tiene como caracteristica central el mejoramiento
del bienestar de la poblacién, lo que lleva necesariamente a tomar en
cuenta los costos de la inflacién y también los de las fluctuaciones del
producto y el empleo cuando se hace politica monetaria.

Donde quedan claramente ilustrados los beneficios de las metas de
inflacién flexibles es en la conducta de la politica monetaria durante la
crisis. Chile entré a la crisis con una inflacién que bordeaba el 10 por
ciento, producto de la fuerza con que afecté el aumento del precio de
las materias primas, en particular alimentos. La fuerte desaceleracién
econémica unida a la baja en el precio de las materias primas resulté
en una importante caida de la inflacién, pero por sobre todo una
reduccién de la inflacién proyectada. Era la recesién que se estaba
generando la que traia una caida de la inflacién y que justificaba un
fuerte relajo monetario, el que efectivamente ocurrié. En América
Latina, después de Colombia que comienza con una baja de tasas de
10 por ciento a 9,5 por ciento en diciembre del 2008, le sigue Chile con
tres bajas consecutivas, partiendo en enero del 2009, que llevaron la
tasa de politica monetaria (TPM) de 8,25 por ciento a 2,25 por ciento,
y que concluy6 en julio de ese afio con la TPM en 0,5 por ciento, la mas
baja del mundo emergente, y con un compromiso que permaneceria
a ese nivel por un periodo en torno a un ano. El estimulo se retir6 de
manera muy gradual y a fines del 2010 la tasa recién estaba en 3 por
ciento con la economia creciendo con mucha fuerza.

Este fuerte estimulo monetario, unido a una politica fiscal
expansiva, fueron claves en la rdapida recuperacién de la economia.
Fue una recuperacién inédita respecto de nuestra experiencia pasada.
El esquema de politicas macroeconémicas cumpli6 su rol contraciclico.

Considerando los rezagos tradicionales de la politica monetaria y
lo prolongado de su expansividad, es posible concluir que esta fue la
principal causa de la rapida recuperacion de la actividad y el empleo.
La economia creci6 en promedio a 5,7 por ciento en los tres afios que
siguieron a la recesion. Con los datos preliminares para el cambio en
las series de empleo, ya a marzo del 2010 se habian creado 320 mil
empleos en 12 meses, y a marzo del 2011 un récord de 500 mil empleos
en un ano. Y esto fue fundamentalmente el resultado de un impulso
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monetario sin precedentes en un ambiente internacional favorable
donde las economias emergentes crecian con vigor. La expansividad
se baso en la caida de la actividad que resultaba en una caida de la
inflacién dentro del horizonte de proyeccion.

El principal insumo de la conduccién de la politica monetaria es
la proyeccion de inflacién, que a la vez esta determinada de manera
importante por la actividad econémica. Eso es lo que ha dominado
las decisiones de politica monetaria en el pasado y en la actualidad.
No es la demanda interna, ni el déficit en la cuenta corriente, ni el
consumo, ni el crédito, es el nivel de actividad econémica respecto de
su nivel de plena capacidad. Obviamente el conjunto de indicadores
para proyectar la inflacién es mucho mas amplio, en particular dadas
las dificultades para medir en tiempo real la brecha del producto, pero
este no es el lugar para extenderme en ello.

Una nota de cautela respecto de la generalidad de no preocuparse
por si misma de otras variables, como por ejemplo el déficit en la cuenta
corriente. En Chile eso es posible porque la situacion fiscal es muy
sélida, la regulacién respecto de descalces de moneda es adecuada, y
tenemos flotacién cambiaria, lo que no es extrapolable a otras economias.
Sin duda que una expansion rapida del crédito o el gasto es una sefial
de alerta respecto de la estabilidad financiera, pero la mejor forma de
enfrentarla es endureciendo la regulacion.

Una pregunta que mas de alguna vez me he hecho es si enfrentado
a la grave crisis financiera internacional debiéramos haber actuado
de manera distinta. Siempre se podra discutir si podriamos haber
partido un par de meses antes o no, con la rebaja de tasas. Enfrentado
a una tasa de inflacion significativamente desviada de la meta era una
decisién muy compleja. Pero es facil remediar un potencial atraso de la
politica monetaria por la via de aplicar una mayor dosis de estimulo, y
eso fue lo que hicimos. Hubiera sido dificil haber ido a la velocidad que
fuimos en la baja de tasas, de las mas rapidas del mundo, si hubiéramos
partido antes con las tradicionales bajas graduales y pausadas en un
escenario con una potencial alta persistencia inflacionaria. Muchos
gjercicios podremos hacer, pero la mayor satisfacciéon que he tenido en
mi vida profesional fue contribuir desde esta gran institucién auténoma
a enfrentar una recesion mundial solo comparable a la Gran Depresién
y con un gran e inédito desemperfio econémico.
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Pero esa experiencia me deja una leccién sobre el activismo. A veces
es necesario arriesgar para no quedarse atrasado. Las relajaciones y
contracciones monetarias son procesos continuos y con algun grado
de predictibilidad, pero deben ser abordados con decisién. Corregir
el curso de la politica monetaria cuando las condiciones cambian es
normal, el riesgo es pecar de excesiva cautela.

Otra leccion es confiar que algunos principios basicos en economia
se cumplen. La excesiva preocupacion por el consumo o el déficit en
cuenta corriente, por sobre la inflacién y la actividad, puede llevar a una
politica monetaria inadecuada. La demanda interna no puede crecer
para siempre por encima del PIB, existen restricciones presupuestarias,
que en la medida que no sean artificialmente afectadas por politicas
econémicas deben cumplirse. La reciente desaceleracién de la demanda
y la caida del déficit en cuenta corriente no son sorprendentes; era
algo que iba a ocurrir, aunque nuestros modelos predictivos les cuesta
determinar el timing y el turning point.

Las nuevas politicas macroprudenciales

Dada la profundidad de la crisis en las economias avanzadas,
muchos esfuerzos se han hecho para prevenir que esto vuelva a ocurrir.
Ciertamente las liberalizaciones financieras sin control fueron causas
centrales de la crisis. El alto grado de prociclicalidad de la actividad
financiera y el ciclo del apalancamiento mostraron ser muy riesgosos.

Una propuesta muy analizada en circulos académicos e instituciones
financieras internacionales es el uso de politicas macroprudenciales
para reducir la prociclicalidad del sistema financiero y reducir su
vulnerabilidad. En las economias emergentes estas propuestas se han
complementado con la discusién sobre la utilidad de los controles de
capital.

Sin lugar a dudas que estas discusiones son muy utiles. Sin
embargo, la aplicabilidad y efectividad de estas medidas es atn
incierta. Tampoco esta resuelto cémo interactiian estas medidas con
la politica monetaria y, en particular, su relacion con la independencia
de los bancos centrales.

La discusion sobre la estabilidad financiera y la aplicacién de
medidas prudenciales no es nueva en las economias emergentes.
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Dada la historia de crisis bancarias, la regulacion ha tendido a ser
mas conservadora, y eso explica en parte la resiliencia de sus sistemas
financieros durante la Gran Recesion. No asi en Europa emergente,
donde los acuerdos de integracién les impidieron aplicar medidas
mas estrictas, como por ejemplo prohibir los préstamos hipotecarios
en moneda extranjera.

Incluso se ha argumentado que las economias emergentes no
enfrentan el clasico problema de la trinidad imposible —controlar
el tipo de cambio, tener una politica monetaria independiente y una
cuenta de capitales abierta— sino que enfrentarian un dilema, en el
sentido que no podrian tener una politica monetaria independiente
cuando estan financieramente integradas al mundo, independiente
del régimen cambiario (Rey, 2013). El tema es empirico, y si bien hay
evidencia que el dilema no seria un problema generalizado (Obstfeld,
2014), la experiencia chilena es un buen ejemplo de esto. Desde que en
mayo del 2013 la Reserva Federal anunci6 que retiraria gradualmente
el estimulo cuantitativo, las monedas de muchas economias emergentes
se han depreciado y sus tasas de interés largas han aumentado, todo
esto causado por la salida de inversionistas internacionales de los
mercados de renta fija en dichas economias. No obstante, en Chile el
tipo de cambio se ha depreciado de manera significativa y las tasas
largas de interés han caido a niveles récord, producto de la debilidad
econémica y la relajacion monetaria. Asi, ante un estrechamiento de
las condiciones financieras internacionales, en Chile se ha podido hacer
una politica monetaria expansiva que ha resultado, como es esperable
y deseable, en una depreciacién del peso y una caida de las tasas.

Si bien hay que perfeccionar los marcos de politica para preservar
la estabilidad de precios y la estabilidad financiera, asi como asegurar
un adecuado grado de independencia monetaria, debemos reconocer que
en la gran mayoria de las economias emergentes, y en particular Chile,
las respuestas de las politicas macroeconémicas desde que estallé la
crisis han sido muy positivas. Por lo tanto seria ttil especificar cuales
son los objetivos y alcances de las nuevas propuestas de politica. En
particular, qué fallas se pretenden corregir y qué riesgos se desea cubrir.
Esto es obvio en las economias avanzadas, no asi en las emergentes.

En la actualidad las economias emergentes, y Chile en particular,
han enfrentado una desaceleracién significativa de la actividad. Pero
este no ha sido un problema fundamentalmente de falta de demanda o
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de inadecuadas politicas macroeconémicas, sino mas bien por razones
asociadas a factores internos que han agudizado el ciclo y por un bajo
crecimiento de la productividad (De Gregorio, 2015).

Obviamente enfrentamos nuevos desafios, y no podemos ser
complacientes ante nuevos riesgos, en particular para preservar la
estabilidad financiera, pero debemos reconocer que los avances en
politicas macroeconémicas han sido muy beneficiosos y sobre ellos
debemos construir.
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Introduccion

Durante los tltimos afios, la economia chilena ha sufrido shocks
importantes, que han implicado un gran desafio para la conduccién
de la politica monetaria. El fin del stper ciclo de las materias primas
y condiciones financieras internacionales mas estrechas, junto con
una caida importante en los niveles de confianza internos, han
tenido efectos significativos sobre el dinamismo de la actividad y los
precios. Asi, a partir de la segunda mitad del 2013 la actividad y la
demanda se desaceleran, mientras que la inflacién sube producto de
la significativa depreciacion del peso. Ello llevé a un dilema de politica
monetaria/cambiaria importante. ;/Se debia frenar la depreciacién
con una politica monetaria mas restrictiva para evitar los efectos
sobre la inflacién?, ;se debia intervenir en el mercado de divisas con
ese mismo fin?, ;/se debia dejar que la depreciacion se produjera ain
a costa de una mayor inflacién por un tiempo?, ;era recomendable
hacer una politica monetaria més expansiva dado el bajo crecimiento
y teniendo en cuenta que el shock sobre los precios era de oferta y
luego eminentemente transitorio?

Todas son preguntas validas que el Banco Central se hizo durante
este tiempo. La respuesta de la autoridad monetaria siempre fue clara
lo que la llev6 a actuar muy decididamente. Era clave dejar que el
tipo de cambio se ajustara a las nuevas condiciones y luego no cabia
una intervencién cambiaria. El tipo de cambio es la variable de ajuste
(“shock absorber”) en la economia chilena y la depreciacién del peso no
solo era esperable sino también deseable. Por otra parte, la proyeccién
de una brecha negativa del producto y menores presiones de demanda,
ameritaban una politica monetaria mas expansiva. Ello, a pesar que
la depreciacién implicaria una mayor inflacién transitoriamente. Por
cierto, esto estaba condicionado a que las expectativas de mercado
respecto a la inflacién en el horizonte de proyecciéon se mantuvieran
ancladas a la meta de 3%. Habia, por cierto, riesgos de efectos de
segunda vuelta y que eso afectara las expectativas de inflacién y se
debia estar atentos a ellos y responder con mucha decisién si se ponia
en riesgo el mencionado anclaje.

En este articulo se explica por qué los shocks antes mencionados
han implicado una complejidad especial para la politica monetaria y
las razones de las respuestas de politica del Banco Central. Al final
también se hace algunas reflexiones de otro de los desafios claves
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durante este periodo: las lecciones de la crisis financiera global de
2007-2009 y sus efectos en las politicas sobre estabilidad financiera
en el mundo y en Chile.

El contexto

Como sucedi6 en practicamente todos los paises del mundo, la
economia chilena sufri6 los efectos de la crisis financiera global de
2007-2009 y durante este ultimo ano tuvo una recesion, la primera
desde fines de los noventa, en que el PIB se contrajo 1 por ciento y
la desocupacion subi6 a dos digitos. No obstante, la recuperacién fue
rapida, de la mano de un repunte importante de los precios de las
materias primas, en particular del cobre, que habian caido con la crisis,
y con una aceleracién en el crecimiento del conjunto de economias
emergentes. Todo ello, por cierto, muy impulsado por China que seguia
creciendo a tasas elevadas.

Asi, entre el 2010 y el 2012 el promedio de crecimiento anual en
Chile fue de 5,7 por ciento, mientras que el desempleo bajé rapidamente
y a fines de 2012 bordeaba el 6 por ciento, cifra muy baja en términos
historicos (cuadro 1).

Durante la crisis, la politica monetaria tomé6 un rumbo claramente
expansivo, con la Tasa de Politica Monetaria (TPM) llegando a 0,5 por
ciento en el 2009 y con la implementacién de medidas de relajamiento
cuantitativo. Cuando la economia empieza a repuntar se eliminan estas
medidas y en el 2010 se inicia la normalizacién de la TPM, que entre
junio del 2010 y junio del 2011 pasa de 0,5 a 5,25 por ciento, un nivel
que entonces era considerado neutral o cercano a é12 (grafico 1). La
inflacién, por su parte, que habia sido negativa durante el 2009, sube
gradualmente en el 2010 y el 2011 cerrando este tltimo afio en 4,4
por ciento, levemente por arriba del rango meta del Banco Central?®,
para bajar de ahi en adelante, ayudada por la apreciacién cambiaria,
y cerrar en el 2012 por debajo de dicho rango (en 1,5 por ciento).

2. Para una descripcién y andlisis de la politica monetaria durante la crisis y
posterior a ella ver De Gregorio (2009), Albagli y Vergara (2015) y Vergara (2010a,
2010b, 2012a, 2012b, 20144, 2015a).

3. La meta del Banco Central es 3%, con un rango de tolerancia de 1 por ciento,
esto es entre 2 y 4 por ciento (BCCh, 2007).
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Todo parecia ir bien en la economia. La tasa de crecimiento era
elevada y el desempleo bajo, al igual que la inflacién. El precio del cobre
se mantenia en niveles altos, aunque el maximo del 2011 no se volveria
a alcanzar* (grafico 2). El mundo emergente, liderado por China, era la
locomotora de la economia mundial y los flujos de capital llegaban en
abundancia, de la mano de politicas monetarias fuertemente expansivas
en economias avanzadas®. Chile lo hacia particularmente bien de la
mano de una economia sana, una politica fiscal responsable y énfasis
en politicas pro crecimiento. Ademas, el pais habia ahorrado durante
el periodo de alza del precio del cobre de acuerdo con la regla fiscal®,
que cumplia una década, por lo que el monto acumulado en los fondos
soberanos se traducia en que, en términos netos, la deuda publica del
pais fuera negativa. Al pais se le habia otorgado recientemente un
aumento en la clasificacién de su deuda a AA- (S&P), la mayor en su
historia, por lejos la més alta en América Latina y de las mayores del
mundo emergente. Quizas la tnica preocupacién que emergia en ese
periodo era la ampliacion del déficit de cuenta corriente, producto de
una demanda interna particularmente dindmica. En efecto, en el 2012 el
déficit en cuenta corriente terminé en 3,5 por ciento del PIB, a pesar del
alto precio del cobre y luego de haber exhibido un superavit de 1,7 por
ciento del PIB solo dos afios antes. La dinamica de la demanda interna
queda reflegjada en el fuerte incremento que experimenté la inversién
en capital fijo en esos tres anos, 12,7 por ciento promedio anual.

Todo empezaria a cambiar rapidamente en la primera mitad del
2013. En mayo de ese ano el entonces Presidente de la Reserva Federal
de los Estados Unidos, Ben Bernanke, habla por primera vez de una
posible reduccion en el ritmo de compras de activos de dicho banco
central’. Se trataba del primer indicio de un eventual fin de la politica
monetaria histéricamente acomodaticia del principal banco central del
planeta. Los mercados se agitaron, salieron capitales de los instrumentos
de renta fija y también de paises emergentes. Las tasas de los bonos a
diez anos del tesoro norteamericano subieron cerca de 85 puntos base
en dos meses y los spreads de los paises emergentes, 60 puntos base en

4. En el 2011 el promedio anual del precio del cobre lleg6 a 4 délares por libra,
mientras que en el 2012 baj6 a 3,6 délares por libra.

5. Para una buena sintesis y anélisis de la politica monetaria en Estados Unidos
y el resto de las principales economias del mundo durante todo este periodo ver Irwin
(2013) y Bernanke (2015).

6. Para una descripcion de la regla fiscal chilena ver Corbo et al. (2011).

7. Ver Bernanke (2013a).
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igual periodo. Este episodio se lleg6 a conocer como el “taper tantrum”y
expuso al mundo sobre los efectos que se podrian ver cuando la politica
monetaria en los paises desarrollados se empezara a normalizar. Las
autoridades de la Fed se preocuparon por la reaccién del mercado e
incorporaron en su discurso que este proceso de normalizacién seria
gradual y pausado para evitar justamente estas reacciones, ademas se
empez6 a hacer menciones especiales a los efectos en paises emergentes
y que los considerarian en sus decisiones®. Con todo, los flujos hacia
estas economias empezaron a bajar y sus monedas comenzaron un
proceso de depreciacién significativa.

Un segundo elemento dice relacién con China, que hasta entonces
presentaba un dinamismo que parecia imparable. El fuerte crecimiento
del crédito?, la constatacién que ya no seria posible seguir creciendo
solo a base de inversion y que era necesario estimular el consumo y
sectores domésticos de la economia, se tradujo en temores sobre el
futuro de esta, lo que junto a la desaceleracién efectival®, tuvo efecto
sobre el precio de las materias primas. Estos empezaron a caer dando
fin al llamado “stper ciclo de las materias primas!!”. Ello se tradujo
en aun mayores presiones sobre las monedas de paises exportadores
de estos productos. Ademas, la inversién en mineria, que habia tenido
un gran auge, se reduce drasticamente lo que también tiene efectos
sobre la actividad!2.

En sintesis, a mediados del 2013 parecia que el auge notable que
habia experimentado el mundo emergente llegaba a su fin. El periodo
de capitales abundantes, de China creciendo al 10 por ciento y de los
precios de las materias primas histéricamente elevados, se acababa. A
ello se le sumaron problemas idiosincraticos, de origen doméstico, en
muchas de esas economias, lo que agravé la situacién. El panorama en
su conjunto traia desafios importantes a las politicas macroeconémicas

8. Ver Bernanke (2013b y 2013c¢) y Yellen (2015a y 2015b).

9. Segun datos del BIS, entre el 2008 y el 2013 el crédito en China aumenté de
149 a 203 por ciento del PIB.

10. En el 2012 el PIB se desacelera desde 9,5 por ciento a 7,7 por ciento.

11. Ver Caputo y Chang (2014).

12. Chile y Australia son muy similares en este aspecto. Al comienzo del auge del
precio de las materias primas, en Chile la inversién minera era alrededor de 3 por ciento
del PIB y en Australia en torno a 2 por ciento del PIB. En el 2013, lleg6 a algo méas de
8 por ciento del PIB en Chile y a entre 7 y 8 por ciento del PIB en Australia. Desde
entonces ha bajado y en Chile se estima que en el 2015 sera alrededor de 6 por ciento
del PIB mientras que en Australia habria llegado a 5,5 por ciento del PIB en dicho afio.
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de esos paises. En particular la politica monetaria debia enfrentar
un escenario mas adverso en actividad y demanda en conjunto con
una depreciacién de la moneda local. Esto dltimo se traduciria en
una mayor inflacién, lo que ponia a la autoridad monetaria en un
dilema. La politica fiscal, por su parte, se enfrentaba a un cambio que
se vislumbraba como permanente en sus fuentes de ingresos, con los
consecuentes efectos en los déficits fiscales.

Todo lo anterior en la arista macroeconémica. A ello se le sumaba un
desafio adicional, esta vez en el &mbito financiero, de un caracter mas
estructural. La crisis financiera global dejé en claro que la regulacién
y supervisién del sistema financiero debian actualizarse. E1 G20
comenzé rapidamente un proceso en este sentido y junto al Comité
de Basilea y otras instituciones empezaron a emitir nueva regulacién
en distintos ambitos!3 y surgié con fuerza la discusién sobre medidas
macroprudenciales!4. Los paises emergentes, en general, no habian
experimentado una crisis financiera, entre otras cosas, porque sus
sistemas eran bastantes mads sencillos que el de los paises avanzados.
No obstante, hay al menos dos razones por las cuales esto también
constituy6 un desafio para dichos paises. En primer lugar, el no haber
tenido crisis no significaba que no se pudiese aprender de otros que si
la habian tenido. Después de todo era razonable pensar que los paises
menos desarrollados pasarian, en algiin momento, por las situaciones que
habian tenido que enfrentar aquellas jurisdicciones mas avanzadas y lo
prudente era aprender de eso y mejorar sus regulaciones. En segundo
lugar, en el nuevo concierto internacional donde la regulacién también
se globaliza, aquellos paises que no actualizaran sus normas quedarian
afuera o se les haria mas caro hacer negocios con las instituciones
financieras o agentes de paises desarrollados. En otras palabras, para
mantenerse competitivamente en los negocios era necesario adoptar y
adaptar las nuevas tendencias que se estaban produciendo en el resto
del mundo a la realidad local.

El esquema de politica macroeconémica en Chile

Desde comienzos de los anios 2000, Chile tiene un esquema de
politica macroeconémica basado en cuatro pilares'®. Primero, un banco

13. Ver Vergara (2015b).

14. Ver Vergara (2015¢), Shin (2011 y 2012), Bruno y Shin (2014), Borio (2003) y
Borio y Shim (2007).

15. Ver Vergara (2014b).
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central auténomo con una politica de metas de inflacién y flexibilidad
cambiaria. Segundo, una politica fiscal basada en una regla. Tercero,
una sélida regulacién y supervision del sistema financiero. Y cuarto,
un mercado de bienes y capitales integrado al resto del mundo.

Bajo este esquema la variable de ajuste (“shock absorber”) es el
tipo de cambio. Asi por ejemplo, cuando las condiciones externas (o
internas) empeoran debiera esperarse, en general, una depreciacién de
la moneda local y lo contrario cuando dichas condiciones mejoran. El
Banco Central se reserva el derecho a intervenir en el mercado cambiario
en condiciones extraordinarias (por ejemplo, si tiene que acumular
reservas porque su nivel es demasiado bajo o si el tipo de cambio esta
claramente y por un tiempo prologado alejado de sus fundamentos de
largo plazo). Sin embargo la politica es de no intervencioén, lo que nos
diferencia en forma importante de otros paises emergentes con tipo
de cambio flotante, pero que son muy asiduos a intervenir. En el caso
de Chile, desde el 2000 ha habido cuatro periodos de intervencién. Los
primeros dos a principios de los ainos 2000 cuando se consider6 que el
peso estaba excesivamente depreciado y luego se vendieron reservas.
Los dos tltimos en el 2008 y el 2011 cuando sucedié exactamente
lo inverso. En los dltimos cuatro afios no ha habido intervencién
alguna en el mercado cambiario, a pesar de que el peso ha sufrido una
significativa depreciacién (grafico 3).

Con este marco de politicas, una desaceleracién esperada de
la actividad debe ser enfrentada con una politica monetaria mas
expansiva. El menor costo del crédito, las menores tasas de largo plazo
producto de una trayectoria esperada de tasas cortas mas bajas y la
depreciacién de la moneda ayudaran a mitigar los efectos negativos
sobre la actividad y el empleo. Evidentemente la politica monetaria
no evita el ciclo, solo lo suaviza. Al ser la variable de politica la tasa
de interés y no el tipo de cambio, se observa que la evolucién de la
primera es suave y gradual mientras que el tipo de cambio es mucho
mas volatil (de ahi que sea el “shock absorber”). Aunque esto podria
verse como un problema, es evidente, como por lo demés se demostro
a fines de los 90, que hacer que la tasa de interés sea la variable de
ajuste es mucho mas costoso.

Es, por otra parte, evidente que en el corto plazo la depreciacién
del peso, cuyo origen muchas veces estd en las peores condiciones
externas, pero que se potencia con las menores tasas de interés locales,
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produce presiones sobre los precios que pueden llevar a la inflacién
transitoriamente por sobre la meta. La clave aqui es mantener la
credibilidad en la meta, lo cual implica que la inflacién esperada por
el mercado en el horizonte de proyeccién!® se mantenga en dicha meta.

Por cierto, para que el tipo de cambio sea la variable de ajuste
deben darse algunas condiciones. La primera es que no hayan grandes
descalces cambiarios. Si es asi, una depreciacién significativa pondria al
sector corporativo en problemas severos lo cual afectaria la estabilidad
del sistema financiero. Si esto lleva a una crisis financiera, el costo
puede llegar a ser enorme!?. Por lo mismo que en el Banco Central de
Chile se siguen periédicamente los descalces del sector corporativo en
el Informe de Estabilidad Financiera (IEF). Los datos muestran un
sector corporativo exhibiendo un muy bajo descalce'8. No obstante,
el tema debe ser constantemente monitoreado debido a que, aunque
Chile tiene mejor informacion que otros paises a este respecto, dicha
informacién no es completa. Ademaés, tal como se ha destacado en los
altimos IEFs, en particular en el del segundo semestre de 2015, la
deuda corporativa ha alcanzado niveles histéricamente elevados, lo
que se explica en forma significativa por el mayor endeudamiento en
moneda extranjera.

Otro elemento importante es que lo que suceda en el mercado
cambiario tenga impacto acotado en las tasas de interés. Asi, si producto
de la depreciacion se produce una salida de capitales masiva que ademas
hace aumentar la tasa de interés local, entonces el tipo de cambio ya no
es la unica variable de ajuste, puesto que se le afiade la tasa de interés.
A este respecto, factores como el grado de participacion de extranjeros
en el mercado de deuda local es clavel®. También es clave la capacidad
de los bancos de obtener liquidez en délares y ello, a su vez, depende

16. En Chile el horizonte de proyeccién es dos afios. Dice relacién con un tiempo
razonable para que la politica monetaria tenga los efectos perseguidos (BCCh, 2007).

17. La crisis de principios de los 80 en Chile tuvo un componente importante de
esta naturaleza. La devaluacién hizo quebrar a empresas que estaban fuertemente
endeudadas en ddlares lo que afect6 al sistema financiero, produciendo una crisis
sistémica (ver Larrain (1989) y Velasco (1991)).

18. Es interesante destacar que los descalces del sector corporativo bajaron
fuertemente luego que el Banco Central adoptara una politica de tipo de cambio flexible,
precisamente porque las empresas no estaban dispuestas a asumir el costo de dichos
descalces. En otras palabras, la cobertura cambiaria parece ser endégena.

19. En Chile los extranjeros mantienen solo alrededor de 5% de los bonos soberanos
locales. Para més detalles ver recuadro “Inversion de no residentes en bonos soberanos
locales” del Informe de Estabilidad Financiera diciembre 2015 (BCCh, 2015).
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de la solidez macroeconémica del pais. Esto es importante porque en
periodos complejos si el mercado se queda sin moneda extranjera los
efectos sobre el sistema de pagos y, luego, sobre la economia, pueden
ser dramaéticos?°

Politica monetaria en tiempos complejos

Luego de la crisis financiera global y hasta el 2012 el escenario
macroeconémico para el mundo emergente fue relativamente tranquilo.
El precio de las materias primas seguia elevado, entraban gran cantidad
de capitales lo que mantenia las monedas apreciadas y la inflacién
bajo control?!. Esto sucedia a pesar que la actividad y la demanda
crecian a tasas altas, debido a que la apreciacién cambiaria mantenia
contenidos los costos. El Banco Central mantuvo una politica monetaria
relativamente contractiva, en cuanto era claro que la apreciacién era
transitoria y el dinamismo de la actividad incubaba presiones sobre
los precios de més largo plazo. Esto es perfectamente coherente con
lo que pasé mas tarde, cuando la inflaciéon subié por los efectos de la
depreciaciéon cambiaria en un contexto de demanda débil y el Banco
Central implement6 una politica monetaria de signo opuesto (expansiva).

Tal como se dijo previamente, todo cambia con el “¢aper tantrum”y
la ya comentada desaceleracion en China. Se reduce el flujo de capitales
al mundo emergente, a la vez que se profundiza la caida en el precio
de las materias primas, incluido el cobre. La economia chilena siguié
creciendo a tasas elevadas hasta el tercer trimestre del 2013, pero el
Banco Central, anticipando una desaceleracién de la economia, empieza
a anunciar a mediados de ese afio que seguiria una politica monetaria
mas expansiva?2, La inflacién baja, una cuenta corriente que se empezaba
a ajustar y una economia que se preveia mas débil, dieron sustento a
esta politica. En octubre comenz6 un proceso gradual de baja de 1a TPM.

En el 2012, 1a inflacién habia cerrado bajo el rango meta, en 1,5%.
En el 2013 subi6 justo a la meta de 3%. No obstante, la depreciaciéon

20. En todo caso, por un tiempo el Banco Central puede entregar dicha liquidez, tal
como sucedi6 luego de la quiebra de Lehman Brothers en Chile y muchos otros paises.

21. De hecho, el Banco Central de Chile intervino en el mercado comprando
12.000 millones de délares en el 2011 y las presiones para que lo siguiera haciendo
se mantuvieron en el 2012 y comienzos del 2013, sin que la autoridad monetaria
interviniera. La inflacién en el 2012, por su parte, terminé en 1,5%, por debajo del rango
de tolerancia del Banco Central.

22. Ver Informe de Politica Monetaria junio 2013 (BCCh, 2013).



Politica Monetaria en Tiempos Complejos 111

del peso comenzé6 a traspasarse a los precios y ya en abril del 2014
supero6 la parte superior del rango meta (2-4%) ubicdndose en 4,3%. La
depreciacién habia sido superior a lo previsto, llegando a niveles del
20% entre abril del 2013 y abril del 2014, y el coeficiente de traspaso
estuvo en la parte alta del rango esperado?3. Por otra parte, el ajuste
cambiario y la desaceleracién econémica ya estaban teniendo su efecto
en la cuenta corriente, cuyo déficit bajé considerablemente. En efecto,
mientras en el 2012 el déficit en cuenta corriente llegé a 3,5% del
PIB y a mediados del ano siguiente se estimaba que en dicho afio se
acercaria a 5% del PIB, finalmente en el 2013 cerré en 3,7% del PIB
y en el 2014 bajé a 1,3% del PIB.

A pesar que la inflacién se mantuvo el resto del afio por sobre 4%,
se continué dando mayor expansividad a la politica monetaria, de
forma que en octubre la TPM lleg6 a 3%. La razon fue basicamente una
economia que se mantenia débil, el PIB creci6 solo 1,9% en el 2014 y la
demanda interna cay6 0,3% (grafico 4). Esto, méas el hecho que el alza
del tipo de cambio era un alza discreta por una vez?* y luego con un
efecto transitorio sobre la inflacién, hacian razonable que la politica
monetaria se constituyera como el principal instrumento anti-ciclico
en dichas circunstancias. De hecho las expectativas de inflacién en
el horizonte de proyecciéon permanecian, y han permanecido desde
entonces, ancladas en la meta, esto es en exactamente 3% (grafico 5).

Es importante recalcar que en un esquema de metas de inflacién
como el que tiene Chile la expectativa de inflacién en el horizonte de
proyeccién es la variable clave. En efecto, seria absurdo, para una
economia sujeta a significativos shocks externos, pretender que en
cada momento la inflacién estuviera en la meta. Lo clave es que se
proyecte en dicho valor y que en el mediano plazo la inflacién efectiva
sea similar a la meta. La credibilidad del Banco Central de Chile en
materia de inflacién radica precisamente en que desde su implementacién
mas estricta??, la inflacién en promedio ha sido de 3,3%, esto es muy
parecido a la meta de 3%.

23. Ver Albagli et al. (2015).

24. Aunque el tipo de cambio subié nuevamente el afio siguiente.

25. Esto es a partir del 2001. Previo a eso habia en la politica monetaria elementos
de metas de inflacién, aunque caracteristicas como el régimen cambiario de bandas (el
cual estuvo vigente entre 1990 y 1999), metas para el déficit en la cuenta corriente y
restricciones a la cuenta de capitales, lo alejaban de un esquema puro (ver Céspedes y
Soto (2007) y BCCh (2007)).
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También es relevante destacar que la reacciéon 6ptima de politica
monetaria depende de varios elementos, pero entre ellos, y muy
importantemente, de si se trata de shocks de oferta o de demanda26.
Si es de estos ultimos, la reaccién éptima es endurecer la politica
monetaria para reducir las presiones que haya sobre los precios. En
efecto, en estos casos las presiones inflacionarias se producen porque
la demanda esta llevando al producto sobre su potencial. Esto, que
se califica como un “output-gap” positivo, debe combatirse mediante
un alza de tasas que modere la demanda. Si no se hace, las presiones
inflacionarias continuaran y no se estara cumpliendo el objetivo.

La situacion es mas compleja cuando se trata de shocks de oferta,
porque en este caso la respuesta es menos categérica. En principio
un shock transitorio de oferta no debiera ser combatido con politica
monetaria si se espera que la mayor inflacién dure un corto periodo.
Pero si esa mayor inflacién es persistente y se arriesga no estar en
la meta en el horizonte de politica, o si la mayor inflacion afecta las
expectativas de inflacién en el horizonte de proyeccion, entonces la
respuesta 6ptima de politica es un ajuste monetario que, aunque menor
que si se tratara de un shock de demanda, es suficiente para reducir
la persistencia del shock y mantener las expectativas bajo control.

Esto ultimo es precisamente lo que empieza a pasar con mayor intensidad
en Chile a fines del 2014 y en el 2015. El peso continué depreciandose.
Asi, en el 2014 cay6 otro 15% y en el 2015 un 17% adicional. Con todo,
el tipo de cambio subié en torno a 50% desde el “taper tantrum” hasta
fines de 2015. Ello se trasladé a los precios, en particular a la inflacién
de bienes que pasé de cifras negativas en doce meses por méas de cuatro
anos a valores positivos en el 2014 y a valores entre 4 y 5% a mediados
del 2015 (grafico 6). La inflacién de servicios, por su parte se mantuvo
elevada, también entre 4 y 5%, lo que reflejaba, por una parte, que los
usuales mecanismos de indexacién estaban en pleno funcionamiento y
también que la brecha del producto no era lo suficientemente negativa
para inducir a presiones desinflacionarias relevantes. Esto tltimo se
veia claramente, ademas, en que la tasa de desempleo se mantenia baja
y los salarios crecian a tasas mas elevadas que sus promedios histéricos.
Todo ello se tradujo en que la inflacion se mantuvo en 9 de los 12 meses
del 2015 por arriba del rango de tolerancia y que, ademas, se preveia que
dicho fenémeno se mantendria en gran parte del 2016.

26. Ver De Gregorio (2012), para una discusion técnica sobre este punto.
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En estas circunstancias el Banco Central, a mediados del 2015, dio
la sefial que retiraria parte del estimulo monetario. Debe recordarse
que la TPM en 3% con una inflacién real esperada a un afio mayor a
esa cifra correspondia a una tasa de interés real negativa (grafico 7),
que era entre las mas bajas, si no la mas baja, del mundo emergente.
Por otra parte, las tasas de largo plazo, a 5 y 10 anos, se encontraban
en o cerca de sus minimos histéricos, al igual que las tasas de los
créditos hipotecarios. Asi, el instituto emisor dej6 claro que la politica
seguiria siendo expansiva, pero en un grado algo menor. Ello tuvo
inmediatamente efecto en las tasas de mercado que rapidamente se
alinearon con el mensaje entregado por el Banco. Ademas, ciertos indicios
que las expectativas de inflacién podrian subir de 3% inmediatamente
abortaron y se mantuvieron ancladas en ese valor. Con esto el Banco
Central daba la senal que “haria lo que fuera necesario” para que la
inflacién estuviera en la meta en el horizonte de proyeccién2’. Reconocia
que en el corto plazo la inflacién estaria por arriba de dicha meta e
incluso por arriba del rango de tolerancia?®, pero que el limite eran
las expectativas a dos afios. Mas adelante ratificé su senal previa
cuando, en octubre y diciembre, subi6 la TPM en 25 puntos base cada
vez hasta 3,5%.

Lecciones de politica
Hay varias lecciones significativas que dejé este episodio.

(i) Laprimera es laimportancia de distinguir la naturaleza de los
shocks que estan afectando la inflacién y sus efectos de corto
y largo plazo. La respuesta 6ptima de politica es distinta si se
trata de shocks de demanda y de oferta. También es distinta
dependiendo del grado de persistencia de la inflacién. En Chile

27. La frase “whatever it takes” la populariz6 en la banca central el Presidente del
Banco Central Europeo (BCE), Mario Draghi, cuando en un discurso en Londres dijo
que el BCE haria lo que fuera necesario para mantener el euro (para mas detalles ver
Draghi, 2012).

28. La meta es a dos afios precisamente porque seria absurdo reaccionar con
una politica agresiva ante shocks de la naturaleza que se enfrentaban entonces. Una
reaccién mas fuerte de politica monetaria podria lograr una convergencia mas rapida
de la inflacién pero a un costo demasiado elevado. Siempre se consider6 que repetir lo
ocurrido durante la crisis asiatica, donde las tasas se elevaron fuertemente para evitar
la depreciacion de la moneda y que terminé con una recesion y alza significativa del
desempleo, seria un error.
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(ii)

(iii)

(iv)
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hay una alta indexacién lo que hace que la inflacién sea mas
persistente.

La segunda es la importancia de que el ajuste de precios
relativos se produzca lo antes posible. En el esquema chileno el
tipo de cambio es precisamente la variable de ajuste o “shock
absorber”. Permite un ajuste rapido de precios relativos a
condiciones externas cambiantes y luego la reasignacién rapida
de recursos. Por cierto, los tipos de cambio sobre reaccionan
y eso puede ser un problema, en particular para paises con
altos descalces en moneda extranjera. Pero tratar de frenar
tendencias cambiarias con politica monetaria o intervenciones
no parece la politica adecuada, al menos para Chile. Ademas,
saber exactamente cuando el tipo de cambio est4 sobre
reaccionando es muy dificil. Por ello nuestra politica ha sido
de tipo de cambio flexible e intervenciones solo en casos muy
excepcionales.

Esto nos lleva a la tercera leccién, cuando hay inflexibilidad
en los precios de no transables, la depreciacién se traducirda
en una mayor inflacién de corto plazo29. En la medida que
las expectativas de inflacién en el horizonte de proyeccion se
mantengan en la meta, ello no debe ser un obstaculo para
darle mayor expansividad a la politica monetaria. Se debe
tener claro que en estos casos la convergencia a la meta sera
gradual, pero ello es mejor que hacer un ajuste de tasas de
interés abrupto que frene la depreciacién cambiaria pero
produzca efectos mucho méas negativos en la actividad y el
empleo.

La cuarta es la importancia de ser intolerantes con cambios
en las expectativas de inflacién en el horizonte de proyeccion.
Si esto no est4 claro o no se percibe como un compromiso real
por el mercado, es posible que las expectativas se desanclen, lo
que se traduciria en un gran costo para un banco central con
metas de inflacién. De hecho en algunos paises de América
Latina con esquemas de metas de inflacién, como Colombia
y Pert, hubo desanclaje de expectativas lo que los llevé a
reaccionar bastante mas agresivamente que Chile.

29. Ver Albagli et al. (2015).
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)

(vi)

(vii)

La quinta, relacionada con las anteriores, es que en paises
sujetos a shocks externos de importancia la inflacién es volatil,
lo que implica que muchas veces esta estara fuera del rango
de tolerancia. Ello no es de gran relevancia en la medida que
en el largo plazo no sea asi y las expectativas no se desanclen.
Muchas veces se enfatizan mas los datos puntuales de corto
plazo y, luego, ante un alza de la inflacién cualquiera sea su
origen, inmediatamente se sugiere una politica monetaria
mas restrictiva. El costo de este tipo de accionar largamente
supera sus beneficios?3°,

La sexta es la importancia de no subestimar los efectos de
segunda vuelta, en particular en una economia como la chilena
con una larga tradicién de indexacién. Hemos sido testigos de
esto claramente en los tltimos anos. La depreciacién afect6
la inflacién de bienes y también el reajuste de otros servicios
indexados al délar. La mayor inflacién que esto generd,
produjo una nueva alza de precios en productos que estaban
indexados (también salarios) y asi sucesivamente. Cuando
la desaceleracién es moderada y el desempleo se mantiene
bajo, las fuerzas de demanda anti inflacionarias son leves y
no pueden contrarrestar este efecto, particularmente si la
depreciaciéon es muy fuerte.

La séptima es que la brecha del producto es una variable no
observable y luego sujeta a errores importantes de medicion.
Cuando la economia se desacelerd, muchos pensaron que la
brecha del producto se habia hecho rapidamente negativa y
luego que la inflacién caeria también rapidamente. Eso no
fue asi. Con el tiempo el Banco re-estimé dicha brecha (en
rigor re-estimo el producto potencial) y se vio que era bastante
menos negativa que lo inicialmente pensado.

(viii) La octava, obvia pero no por ello menos importante, es que la

politica monetaria no hace milagros. Ayuda a suavizar el ciclo
pero no a cambiar tendencias. Esto dltimo esta en el ambito

30. Bernanke (2015) se refiere con cierto deprecio a los “hawks” que tuvo que
enfrentar durante su mandato que constantemente pedian alzas de tasas a pesar de
la debilidad de la economia y de que las expectativas estaban ancladas. Un ejemplo
interesante de politica monetaria laxa a pesar de una inflacién sobre la meta por un
tiempo prolongado es Inglaterra a comienzos de esta década.
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de politicas estructurales, de orden micro, que aumentan la
productividad, la acumulacién de capital (fisico y humano)
a mediano plazo y promueven la participacién laboral y la
calidad de la fuerza de trabajo.

Otra leccién, dice relacién con la importancia de la mayor
transparencia de los bancos centrales. Esto no solo ayuda al
mercado a entender mejor a los institutos emisores y, luego, a
legitimar su accionar, sino también hace mas efectiva la propia
politica monetaria3!. Durante estos tiltimos afios el Banco Central
de Chile ha comunicado cada vez con mayor precision cudl es la
senda de politica monetaria bajo su escenario base. Por cierto
esto no es un compromiso. No lo podria ser porque la politica
monetaria es contingente a la informaciéon que vaya saliendo
y a los cambios que esa nueva informacién produce sobre las
proyecciones. Pero da una visién en cada momento de hacia
dénde estima la autoridad monetaria que se dirigira la politica
en el escenario base y cudles son los escenarios de riesgo que
podrian hacer cambiar dicha visién. Asi por ejemplo, la baja de
tasas del 2013-2014 fue previa y ampliamente anunciada y las
tasas de mercado reaccionaron rapidamente a las sefiales que
mandaba el Banco. Algo similar ocurrié en el 2015 cuando se
anunci6 que habria menor estimulo. Luego de un tiempo las
tasas de mercado se alinearon al mensaje del Banco.

Estabilidad financiera3?

La crisis del 2008-2009 revel6 una serie de debilidades del sistema
financiero global, las cuales estaban presentes en el marco regulatorio y
de supervision, en forma particular en las economias mas desarrolladas
del mundo.

Dichas debilidades?®? se explican, posiblemente, por el rapido
proceso de globalizacién y desarrollo de nuevos mercados y productos
financieros durante las tltimas décadas. Aunque ello tiene muchos
elementos positivos en términos de eficiencia de mercado, también es
cierto que los sistemas de regulacién y supervision fueron ineficaces

31. Ver Vergara (2014a).
32. Esta seccién se basa en forma importante en Vergara (2015b).
33. Explicadas en detalle en Vergara (2015b).
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para monitorear o prevenir situaciones criticas de relevancia sistémica.
Es por ello que durante los tltimos afios, la agenda regulatoria global
se ha enfocado en enfrentar estas debilidades con el fin de reforzar
la resiliencia de los mercados. Para ello se ha realizado una revisiéon
integral del funcionamiento de los sistemas financieros, asi como del
marco regulatorio y de supervision en que operan. Formalmente, esto
se ha llevado a cabo a través de iniciativas impulsadas por el G20, para
establecer una serie de estandares en diferentes areas del mercado
financiero, y que involucraron a los ministerios de finanzas, bancos
centrales y organismos de regulacion y supervision financiera de los
mismos paises; asi como a organismos internacionales como el Fondo
Monetario Internacional (FMI), el Banco de Pagos Internacionales
(BIS por su sigla en inglés) a través de sus comités, el Financial
Stability Board (FSB) y el International Organization of Securities
Commissions (I0SCO)34,

Estas iniciativas se orientan especialmente a perfeccionar el
funcionamiento global de los mercados, generando estandares comunes
para las entidades que en él operan, apoyando de esta forma la estabilidad
y el desarrollo de la economia. Ademas, después de la crisis se ha puesto
un énfasis especial en acabar con el problema del “too big to fail”, a
través de una serie de recomendaciones y compromisos y de una mayor
coordinacién entre jurisdicciones, los que apuntan a minimizar el uso
de dinero de los contribuyentes para salvar instituciones financieras.

Como resultado de lo anterior y de la propia experiencia de la
crisis financiera internacional, varias jurisdicciones han implementado
nuevas y mas estrictas regulaciones tanto en la banca como en las
infraestructuras de mercados financieros. Por ejemplo, se promulgé
la ley Dodd-Frank, que trajo cambios sustanciales en la regulacién
financiera y donde destaca la “Volker rule”, que prohibe el trading por
cuenta propia, y el capitulo VII.l que impone una serie de restricciones
a las transacciones con derivados. En Europa se cre6 la European
Market Infrastructure Regulation (EMIR) con el objetivo de promover
la estabilidad en los mercados de derivados en la Unién Europea y
que, entre otros, considera un procedimiento para reconocer como
equivalente el marco juridico y de supervisiéon de paises que no
pertenecen a la Unién.

34. G20 (2009), BCBS (2010 y 2011), FSB (2011) y CPMI-IOSCO (2012).
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Nuestro sistema financiero no se vio afectado en lo fundamental por
la crisis internacional reciente, mas all4 de algunos problemas puntuales
de liquidez en moneda extranjera para los que el Banco Central tomé
las medidas necesarias. La simplicidad de nuestro sistema bancario,
junto con una regulacién y supervisién acuciosa, y una macroeconomia
en orden, entre otros, explican por qué no fuimos afectados por los
mismos problemas que enfrenté la banca en el mundo desarrollado.
Sin embargo, dicha crisis nos llev6 a repensar el tema de la estabilidad
financiera y a tomar medidas para reducir la probabilidad de sufrir
los mismos efectos que tuvieron otras jurisdicciones.

Es asi como el tema de la estabilidad financiera ha sido destacado
por el Banco Central de Chile como uno de sus focos fundamentales
en los ultimos afios. Debe recordarse que el Banco tiene un objetivo
explicito de preservar la estabilidad financiera a través del mandato,
establecido en su Ley Organica Constitucional (LOC), de velar por
la estabilidad del sistema de pagos internos y externos. Entre los
instrumentos con que cuenta estan la regulacién entre las posiciones
activas y pasivas de los bancos, la determinacion del encaje bancario y
reserva técnica, las caracteristicas de los contratos de derivados de los
bancos, normas de funcionamiento de las camaras de compensacién,
regulacién de los emisores y operadores de medios de pagos, conceder
créditos de urgencia®®, etc.36.

Esta mayor intensidad en este tema se ha reflejado de manera clara
en el IEF, que ha ido ganado cada vez mayor relevancia. Este informe,
que se publica semestralmente desde el afio 2004, analiza el sistema
financiero e informa a los mercados de su situacién, asi como de los
principales riesgos que han surgido desde el informe anterior. Dado el
interés especial del Instituto Emisor en el sistema de pagos, el informe
se enfoca naturalmente, pero no exclusivamente, en la banca. Como los
bancos estdn al centro del sistema financiero, interactiian con muchos
otros agentes financieros, tales como los fondos de pensiones y los fondos
mutuos. Por tanto, también se monitorea y reporta los principales
eventos y riesgos que enfrentan estos actores del mercado. A la vez se
analiza el comportamiento de ciertos precios claves, lo que incluye no solo
diversos méargenes de colocacién y liquidez, sino también las acciones y,
mas recientemente, los precios inmobiliarios. Hay que tener en cuenta

35. Esto dice relacién con el rol de prestamista en ultima instancia del Banco
Central.
36. Ver Raddatz (2015) para detalles.
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que el sistema financiero se hace cada vez mas complejo, por lo que se
han orientado los esfuerzos a estar al dia en lo relativo a esta creciente
complejidad, incorporando al andlisis nuevos precios, segmentos y agentes
del mercado. Se complementa el estudio de 1a oferta de servicios financieros
con una encuesta financiera de hogares, que hace seguimiento a la posicién
financiera y el endeudamiento de las familias®”.

La entrega de informacién al mercado sobre el estado del sistema
financiero chileno y la percepcién respecto a la potencial formacién de
riesgos en algunos segmentos tiene un rol macroprudencial. A través
de un estrecho intercambio con otros reguladores y supervisores, las
advertencias del Banco Central pueden ser influyentes, a pesar de
que en muchos aspectos no tiene un rol de regulaciéon directa sobre
muchas instituciones financieras. Un ejemplo: en el IEF de diciembre
del 2012 se manifesté preocupacién por lo que estaba pasando con
los precios inmobiliarios en Chile y se plante6 al mercado, sin dejar
lugar a dudas, que la tendencia observada no debia extrapolarse al
futuro. Tras esta advertencia se ha visto cierto endurecimiento de las
condiciones de préstamo en el mercado hipotecario, que se refleja en
que una menor proporcion de los créditos otorgados tiene un ratio
LTV superior a 80%. M4s aun, compartian las aprensiones del Banco
Central los supervisores del Consejo de Estabilidad Financiera y, a
comienzos del 2014, la Superintendencia de Bancos emiti6 una nueva
propuesta de regulacién de las provisiones de créditos hipotecarios que
las asocia al ratio LTV del préstamo y al comportamiento de pagos, la
que entré en vigor en enero del 2016.

En el 2015, y luego de un proceso de andlisis y consulta que duré
dos anos, el BCCh implement6 una nueva normativa de liquidez de
la banca en conjunto con la SBIF, con el objetivo de incorporar los
desarrollos y consensos internacionales sobre la regulacion del riesgo
de liquidez, en especial de aquellos que surgen como consecuencia de
las lecciones de la crisis financiera internacional y que estan plasmados
en las normas de liquidez de Basilea. Asimismo, durante estos tltimos
anos se ha dado particular énfasis a las politicas macroprudenciales,
que aunque han existido por afnos, han tomado un significativo impulso
en lo m4s reciente38.

37. Ver Vergara (2015d).
38. Para mas detalles y aplicaciones especificas en Chile ver Raddatz y Vergara
(2016).
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No se puede dejar de lado en este recuento el enorme avance que el
Banco Central ha hecho en materia de estadisticas financieras, tales
como precios de viviendas, cuentas nacionales por sector institucional,
tasas de interés por sectores, medidas de descalces cambiarios en el
sector corporativo, estadisticas sobre el “shadow banking”, participaciéon
en distintas iniciativas para el intercambio de informacién financiera
entre el Banco Central y los otros reguladores y supervisores, informacién
desagregada sobre derivados, entre otros.

En materia de sistema de pagos, ha habido numerosas iniciativas
tendientes a perfeccionarlo, hacerlo mas robusto y adaptarse a los
estandares cada vez m4s exigentes en esta materia a nivel internacional®

A nivel mas amplio cabe destacar la creacién del mencionado
Consejo de Estabilidad Financiera en el 2011, inicialmente por decreto
para luego pasar a ser ley en el 2014. Dicho Consejo, que incluye al
Ministerio de Hacienda, las superintendencias y al Banco Central,
tiene por objetivo “facilitar la coordinacién técnica y el intercambio
de informacién entre sus participantes, en materias relativas a la
prevencién y al manejo de situaciones que puedan importar riesgos
para el sistema financiero, con el objeto de contribuir de este modo a
cautelar la estabilidad financiera de la economia chilena”.

Por dltimo, es relevante mencionar que el Ejecutivo ha anunciado
el pronto envio al Congreso de un proyecto de ley de bancos que
incluiria la adopcién de los estandares de Basilea III en materia
de capital, cambios en el proceso de nombramiento y remocién del
Superintendente de Bancos y perfeccionamientos a los mecanismos
de resolucién bancarios.

Reflexion final

En sintesis, los dltimos afios han sido particularmente desafiantes
en materia de politica monetaria y también en cuanto al énfasis que
el Banco ha dado a la estabilidad financiera. La conduccién de la
politica monetaria en un ambiente externo complejo y una profunda
desaceleracion interna, donde ademas la depreciaciéon del peso ha
presionado la inflacién y donde la persistencia de esta variable ha sido

39. Para una discusién ver Vergara (2015b).
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mayor a lo esperado, no ha sido facil. No obstante, el compromiso del
Banco Central con su mandato de estabilidad de los precios jamas ha
sido puesto en duda, como queda claro al ver que durante este periodo
las expectativas de inflacion en el horizonte de proyeccién han estado
siempre, y bajo todas las medidas disponibles, ancladas en 3%. Mas
aun, cuando hubo indicios menores que esto podria cambiar, el Banco
actué prontamente dando el mensaje que haria lo que fuera necesario
para mantener las expectativas ancladas a la meta. E1 mercado asi
lo entendié y la credibilidad del Instituto Emisor no ha sido afectada
en absoluto.

En materia de estabilidad financiera, se ha avanzado en forma
significativa, pero es importante tener claro, que atn queda un largo
camino por recorrer si queremos adaptarnos a las nuevas tendencias
regulatorias internacionales y robustecer nuestro sistema de forma
de reducir la probabilidad de falla sistémica. Este es un camino que
durara varios afios mas, pero que se ha comenzado a recorrer en forma
decisiva y donde el Banco Central de Chile ha tenido un liderazgo
indiscutible.



Cuadro 1. Principales Indicadores Macroeconémicos

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

PIB nominal

. 179.556 172.094 217.277 250.652 265.158 277.068 258.712 240.233
(millones USD)

Crecimiento PIB 33 1,0 58 58 55 40 19 23
(variacién anual, %)

PIB per capita (USD) 10.760 10.197 12.731 14.526 15.200 15.714 14.519 13.342
PIB per capita (PPP) 18.122 17.859 18.905 20.188 21.464 22.450 23.025 23.507

Inflacién (Var1ac19n 87 16 14 3.3 3.0 18 44 43
anual, %, promedio)
Inflacién (variacién
anual, %, a diciembre 7,1 -1,4 3,0 4,4 1,5 3,0 4,6 4,4
de cada afio)

Desempleo (%, 78 96 82 12 65 60 63 63
promedio)

Desempleo (%,2 75 g6 79 g5 61 57T 60 58
diciembre de cada afo)
Tasa de interés de
politica monetaria 7,17 1,75 1,54 4,75 5,00 4,90 3,69 3,08
(promedio)

Tasa de interés de
politica monetaria
(a diciembre de cada
afno)

8,25 0,50 3,25 5,25 5,00 4,50 3,00 3,50

Tipo de cambio real
(indice 1986=100, 96,2 95,7 914 92,1 89,8 90,0 98,1 97,2
promedio)

Tipo de cambio

nominal (délar

observado $/USD, 522 560 510 484 486 495 570 654
promedio)

Precio del cobre
BML (USD cents/1b, 315 234 342 400 361 332 311 250
promedio)

Cuenta Corriente
(% PIB) -3,2 2,0 1,7 -1,2 -3,5 -3,7 -1,3 2,1
Deuda neta Gobierno

Central (% PIB) -19,3 -10,5 -7,0 -8,6 -6,8 -5,7 -4,4 -3,5

Fuentes: BCCh, INE, FMI, Cochilco y Direccién de Presupuestos del Ministerio de Hacienda.



Grafico 1. Tasa de Politica Monetaria

(Porcentaje)

Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 2. Precio del Cobre
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Fuente: Cochilco.
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Grafico 3. Tipo de Cambio Nominal!
(Délar observado $/USD)
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1. Las lineas punteadas representan las fechas en las que el BCCh anunci6 intervenciones cambiarias.
Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 4. PIB y Demanda Interna
(Variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Grafico 5. Expectativas de Inflacién?!

(Variacién anual, porcentaje)
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1. EEE: Encuesta de Expectativas Econémicas y EOF: Encuesta de Operadores Financieros.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico 6. Indicadores de Inflacién
(Variacién anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Grafico 7. TPM Real y tasas a Largo Plazo

(Porcentaje)
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(1) La TPM real se calcula como la diferencia entre la TPM nominal y la inflacién esperada a un afio obtenida de
la Encuesta de Expectativas Econémicas.

(2) Tasas de interés mercado secundario, bonos en UF (BTU, BCU) a 5 y 10 afos.

Fuente: Banco Central de Chile.
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1. Todas las imégenes son parte del archivo fotografico del Banco Central
de Chile, salvo en aquellas en que se indica una fuente diferente.
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2003, mayo 08. Primera reunién del Consejo del BCCh con Vittorio Corbo como
Presidente. De izquierda a derecha, el Consejero, José De Gregorio; el Vicepresidente,
Jorge Marshall; el Presidente, Vittorio Corbo, y los Consejeros, Maria Elena Ovalle y
Jorge Desormeaux.

2003, mayo 13. Presentacién del Consejo del BCCh del Informe de Politica Monetaria
(IPoM) de mayo ante la Comisién de Hacienda del Senado en Valparaiso. De izquierda a
derecha, los Consejeros, Maria Elena Ovalle y Jorge Desormeaux; el Presidente, Vittorio
Corbo; el Vicepresidente, Jorge Marshall, y el Consejero, José De Gregorio.
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2003, agosto 7. Inauguracion de la exposicion “Pintura chilena en el Banco Central”
realizada con motivo del septuagésimo octavo aniversario del Instituto Emisor.

2003, septiembre 10. Presentacion del Presidente del BCCh, Vittorio Corbo, del IPoM
de septiembre ante el Senado en Valparaiso.
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2004, marzo 17. El Consejo del BCCh y gerentes del Banco participan
en la Reunién de Politica Monetaria.

2004, marzo 16. Lanzamiento del volumen VII de la serie “Banca Central, Andlisis y
Politicas Econémicas”. De izquierda a derecha, el Gerente de Investigacién Econémica
y el Presidente del BCCh, Klaus Schmidt-Hebbel y Vittorio Corbo, respectivamente y el
académico de la Universidad Catdlica de Chile, Felipe Larrain.
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2004, abril 2. Puesta en marcha del sistema de pagos de alto valor Liquidacién Bruta
en Tiempo Real (LBTR). En la foto, el Vicepresidente y el Consejero del BCCh, José
De Gregorio y Jorge Desormeaux, respectivamente, junto a funcionarios del Banco.

2004, mayo 30. El Banco Central de Chile abre sus puertas al publico general como
parte de la celebracién del Dia del Patrimonio Cultural de Chile por primera vez.
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2004, agosto 19. Conferencia de prensa de la presentacién del primer Informe de
Estabilidad de Financiera (IEF) del BCCh correspondiente al primer semestre de 2014.
De izquierda a derecha, la Consejera, Maria Elena Ovalle; el Presidente, Vittorio Corbo
v el Gerente de la Divisién de Politica Financiera, Luis Oscar Herrera.

2004, septiembre 15. Presentacion de la Consejera del BCCh, Maria Elena Ovalle
del IPoM de septiembre a mujeres lideres de APEC. De izquierda a derecha, la Jefa
del Departamento de Andlisis Internacional, Claudia Varela; la Gerenta de Cambios
Internacionales y Politica Comercial, Gloria Peria; la Consejera, Maria Elena Ovalle
y la Gerenta de Recursos Humanos, Cecilia Feliu.
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2004, septiembre 31. Lanzamiento del nuevo billete de 2000 pesos, el primero en Chile
hecho de material polimero. De izquierda a derecha, el Gerente de la Divisién Politica
Financiera, Luis Oscar Herrera; el Presidente, Vittorio Corbo y el Gerente de Tesoreria,
ITvdan Montoya.

2004, octubre 14. Lanzamiento del libro educativo “Economia para todos” del ex
Presidente del Banco Central, Carlos Massad. De izquierda a derecha, Carlos Massad;
el Senador; Edgardo Boeninger; el Ministro de Educacion, Sergio Bitary el Presidente
del Banco Central, Vittorio Corbo.
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2004, diciembre 12. Visita del Director del Peterson Institute for International
Economics, Fred Bergsten. En la foto, De izquierda a derecha, los gerentes de la Division
Estudios y Politica Financiera, Rodrigo Valdés y Luis Oscar Herrera; la Consejera,
Maria Elena Ovalle; los economistas, Joseph Ramos y Ricardo Ffrench-Davis; el
Presidente del BCCh, Vittorio Corbo; Fred Bergsten; el Vicepresidente, José De Gregorio;
el Consejero, Manuel Marfan; el Gerente General, Camilo Carrasco y el Gerente de la
Division Internacional, Esteban Jadresic.

2005, marzo 29. Lanzamiento de los voliimenes VIII y IX de la serie “Banca Central,
Andlisis y Politicas Econémicas” del BCCh. De izquierda a derecha, los editores de los
libros, el Gerente de Investigacion Econémica, Klaus Schmidt-Hebbel y los economistas
Rémulo Chumacero, Andrea Tokman y Jorge Restrepo.



Anexo 3: Fotografias de eventos del ario 2003 al 2014 139

2005, abril 26. Lanzamiento de la primera versién del concurso estudiantil Economia
+ Cerca. De izquierda a derecha, en segunda fila, la Consejera, Maria Elena Ovalle; el
Ministro de Educacién, Sergio Bitar y el Presidente del BCCh, Vittorio Corbo.

2005, julio 19. Visita del economista del Primer Vicepresidente y Gerente de Operaciones
del Banco de la Reserva Federal de Atlanta, Patrick K. Barron al BCCh. En la foto,
Junto al Presidente del Banco, Vittorio Corbo y el Consejero, Enrique Marshall.



2005, agosto 18. Cena de gala en conmemoracion de los 80 afios del Banco Central. De
izquierda a derecha, los ex Presidentes del BCCh, Carlos Massad y Andrés Bianchi;
el Presidente de la Republica, Ricardo Lagos; el Presidente del Banco, Vittorio Corbo
y el ex Presidente, Roberto Zahler.

2005, agosto 25. El Presidente del Banco Central de Chile, Vittorio Corbo, inaugura la
muestra “Monedas y billetes: 80 arios del Banco Central de Chile” exhibida en el Museo
Nacional de Bellas Artes en el marco de la celebracién del octogésimo aniversario del
Instituto Emisor.
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2005, octubre 17. Premiacion de la primera version del concurso estudiantil Economia
+ Cerca. En la foto, estudiantes y profesores de los colegios ganadores con parte del
Jurado del concurso y Consejeros del Banco. De izquierda a derecha, en la fila de atrds,
los Consejeros, Manuel Marfdan y Jorge Desormeaux; el docente de la Universidad
Catélica, Oscar Godoy; el Vicepresidente, José De Gregorio; el Presidente del BCCh,
Vittorio Corbo; el Ministro de Educacion, Sergio Bitar; la docente de la Universidad
de Chile, Alejandra Mizala y la Consejera del Banco, Maria Elena Ovalle.

2005, octubre 20. Cena de gala de la IX Conferencia Anual del BCCh. De izquierda a
derecha, la Primera Subdirectora Gerente del FMI, Anne Krueger; el Presidente del
BCCh, Vittorio Corbo y el Gobernador del Banco de Israel, Stanley Fischer.
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2006, marzo 17. Lanzamiento del volumen X de la serie “Banca Central, Andlisis y
Politicas Econémicas” del BCCh. De izquierda a derecha, el Secretario Ejecutivo de
la Cepal, José Luis Machinea; el Gerente de Investigacién Econémica, Luis Felipe
Céspedes y el Presidente del BCCh, Vittorio Corbo.

2006, abril 11. En el marco del Programa “Conozca sus Billetes” de la Gerencia de
Tesoreria del Banco Central, que comenzé ese afio y contintia hasta hoy, la Jefa del
Departamento de Investigacién y Desarrollo Circulante, Claudia Bendjerodt, ofrece
una charla sobre las caracteristicas de los billetes a cajeros, comerciantes y personas
familiarizadas con el mundo del efectivo.
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2006, mayo 28. El Presidente del BCCh, Vittorio Corbo, recibe a visitantes en su oficina

durante el Dia del Patrimonio Cultural de Chile, iniciativa a la cual el Banco se sumé
ese afio por tercera vez consecutiva.
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2006, julio 5. El gerente de la Division de Politica Financiera, Luis Oscar Herrera
y el Presidente del BCCh, Vittorio Corbo, ofrecen una charla para periodistas sobre
el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) del primer semestre del 2006.
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2006, julio 13. El Consejo del BCCh en la Reunién de Politica Monetaria.

2006, julio 17. Visita del gobernador del Banco de Canadd, David A. Dodge.
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2006, octubre 25. El Director del Museo Nacional de Bellas Artes, Milan Ivelic, y
el Presidente del BCCh, Vittorio Corbo, en la inauguracion de la muestra pictérica

“Memoria Urbana” que reunié obras de destacados pintores chilenos pertenecientes a
la coleccion del Instituto Emisor.

2006, noviembre 8. Inauguracion de la X Conferencia Anual del BCCh. De izquierda
a derecha, el Economista Jefe del Banco Interamericano de Desarrollo, Guillermo

Calvo; el Presidente del BCCh, Vittorio Corboy el Gerente de la Divisién Internacional,
Esteban Jadresic.
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2007, Marzo 19. Lanzamiento del volumen 11 de la serie “Banca Central, Andlisis
y Politicas Economicas”. De izquierda a derecha, el ex Presidente del BCCh, Carlos
Massad; el Presidente, Vittorio Corbo y el economista Klaus Schmid¢-Hebbel.

2007, Marzo 19. IX Taller de Economia y Finanzas Internacionales, organizado por
la Universidad Torcuato Di Tella, el BID y el BCCh. De izquierda a derecha, el Gerente
de la Divisién Estudios, Rodrigo Valdés; el Ministro de Hacienda, Andrés Velasco y
el profesor de la Universidad Torcuato Di Tella, Juan Pablo Nicolini.
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2007, Marzo 23. Conferencia de prensa sobre las Nuevas Cuentas Nacionales con afio
base 2003. De izquierda a derecha, el Gerente de la Division Estudios, Rodrigo Valdés
y el Gerente de Informacion e Investigacién Estadistica, Ricardo Vicufia.
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2007, mayo 18. Presentacion del IPoM de mayo 2007 en el XIV Encuentro del Banco
Central de Chile con las Regiones en Antofagasta, organizado por el Instituto Emisor
y la Universidad Catélica del Norte (UCN). De izquierda a derecha, el Presidente del
Banco Central, Vittorio Corbo; el Decano de la Facultad de Economia y Administracion
de la UCN, Fernando Vial y el Economista Senior de la Gerencia de Estabilidad
Financiera del Instituto Emisor, Alejandro Jara.
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2007, julio 18. Visita al BCCh del Director General del BIS, Andrew Crockett.
De izquierda a derecha, los gerentes de Andlisis Internacional, Sergio Lehmann y de
la Divisién Operaciones Financieras, Esteban Jadresic y los representantes del BID.

2007, noviembre 7. El Vicepresidente del Banco Central de Chile, José De Gregorio,
Junto a estudiantes en el lanzamiento del video educativo “La Estabilidad de Precios
sPor qué es importante para ti?”, adaptacién de un material del mismo nombre creado
por el Banco Central Europeo.
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2007, diciembre 13. El Consejo del BCCh con el Ministro de Hacienda,
Andrés Velasco, durante la Reunién de Politica Monetaria

2008, abril 11. Conferencia de prensa sobre la intervencion del mercado cambiario.
De izquierda a derecha, el Gerente Asesor de Comunicaciones, Luis Alvarez;
el Vicepresidente, Jorge Desormeaux; el Presidente, José De Gregorio y el Gerente de
la Divisién Estudios, Pablo Garcia.



150

2008, abril 28. Visita de la Comisién de Hacienda del Senado al Consejo del Banco
Central. De izquierda a derecha, el Consejero, Manuel Marfdn; el Presidente, José De
Gregorio; los Senadores Eduardo Frei, José Garcia y Carlos Ominami y el Vicepresidente
del BCCh, Jorge Desormeaux.

2008, mayo 16. Conferencia de prensa tras la presentacion del Informe de Politica
Monetaria (IPoM) de junio en Icare. De izquierda a derecha, el Gerente de la Divisién
Estudios, Pablo Garcia; el Presidente José De Gregorio y el Gerente de la Divisién
Politica Financiera, Kevin Cowan.
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2008, mayo 25. El Presidente del BCCh, José De Gregorio, recibe a visitantes
en su oficina durante el Dia del Patrimonio Cultural de Chile.
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2008, junio 17. Presentacion del IEF del primer semestre de 2008. De izquierda a
derecha, el Presidente del BCCh, José De Gregorio; el Gerente General de la Asociacién

de Bancos e Instituciones Financieras (ABIF), Alejandro Alarcén y el Gerente de
la Divisién Politica Financiera, Kevin Cowan.
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2008, julio 14. El Presidente del Banco Central de Chile, José De Gregorio, expone
en una reunion de trabajo de la Comision de Economia, Fomento y Desarrollo de
la Camara de Diputados en Santiago.

2008, julio 28. Visita de la Comision de Hacienda de la Cdmara de Diputados al Consejo
del BCCh. De izquierda a derecha, el Consejero, Sebastian Claro; el Vicepresidente,
Jorge Desormeaux; el Diputado, Eugenio Tuma; el Presidente, José De Gregorio; los
Diputados, José Miguel Ortiz, René Aedo, Ratil Stinicoy Pablo Lorenzini, y el Consejero,
Enrique Marshall.
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2008, agosto 5. Lanzamiento del volumen XII de la serie de libros “Banca Central,
Andlisis y Politicas Econémicas” del BCCh. De izquierda a derecha, los economistas
Klaus Schmidt- Hebbel y Felipe Larrain; el Presidente del Instituto Emisor, José De
Gregorio y el Gerente de la Divisién Politica Financiera, Kevin Cowan.

2008, septiembre 1. El Consejo presenta el IPoM de septiembre ante el Senado en
Valparaiso. De izquierda a derecha, el Consejero, Enrique Marshall; el Vicepresidente,
Jorge Desormeaux; el Presidente, José De Gregorio, y los Consejeros, Manuel Marfdn
y Sebastidan Claro.
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2008, octubre 19. Encuentro de Presidentes de los bancos centrales de las mayores
economias de la region realizado en Santiago, en el que el Banco Central de Chile
actué como anfitrion. De izquierda a derecha, los Presidentes de los bancos centrales
de México, Guillermo Ortiz; de Brasil, Henrique Meirelles; de Chile, José De Gregorio;
de Argentina, Martin Redrado; de Colombia, José Dario Uribe y de Pert, Julio Velarde.

2008, noviembre 7. XII Conferencia Anual del Banco Central de Chile. De izquierda a
derecha, el Presidente del BC de Argentina, Martin Redrado; el columnista de Financial
Times, Martin Wolf, el Presidente del Banco de la Reptblica de Colombia, José Dario
Uribe y el Consejero del BCCh, Manuel Marfdn.
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20009, julio 1. Conferencia de prensa para dar a conocer el Informe de Estabilidad
Financiera, primer semestre de 2009.

2009, agosto 18. Lanzamiento del primer billete de 5000 pesos de la Nueva Familia
de Billetes. En la foto, el Presidente del BCCh, José De Gregorio, con la Presidenta de
la Repuiblica, Michelle Bachelet.



2009, agosto 18. Conferencia de prensa para dar a conocer el primer billete de 5000
pesos de la Nueva Familia de Billetes. De izquierda a derecha, el Gerente General del
BCCh, Alejandro Zurbuchen; el Presidente José De Gregorio y el Gerente Tesorero,
ITvdn Montoya.

2009, septiembre 24. Puesta en circulacion del billete de 5000 pesos. El Presidente
del BCCh, José De Gregorio, realiza el primer pago con el nuevo billete cancelando
una lustrada de zapatos en el centro de Santiago.
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2009, octubre 2. El Gerente de la Divisién Estadisticas, Ricardo Vicufia, y el Gerente de
Estadisticas Macroeconémicas del Banco Central de Chile, Francisco Ruiz, exponen en
el Taller de Cuentas Nacionales en el primer Seminario de capacitacion para periodistas,
realizado por el Instituto Emisory el Capitulo Chileno de la Asociacion Interamericana
de Periodistas de Economia y Finanzas (Aipef Chile).

2009, octubre 27. Lanzamiento del volumen XIII de la serie de libros “Banca Central,
Andlisis y Politicas Econémicas” del BCCh. De izquierda a derecha, el Director del
Departamento para el Hemisferio Occidental del FMI, Nicolds Eyzaguirre; el Presidente
del Instituto Emisor, José De Gregorio; el académico de la Universidad Catélica y ex
Gerente de Investigacién Econémica del Banco, Klaus Schmidt- Hebbel y el Gerente
de Investigacién Econémica, Luis Felipe Céspedes.



2009, noviembre 19. Inauguracion de la XIII Conferencia Anual del BCCh.

2010, enero 12. Lanzamiento del volumen XIV de la serie de libros “Banca Central,
Andlisis y Politicas Econémicas” del BCCh. De izquierda a derecha, el Presidente del
Instituto Emisor, José De Gregorio; el ex Gerente General y autor del libro, Camilo
Carrasco y el ex Presidente del Banco, Andrés Bianchi.
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2010, enero 19. La Gerente de Asuntos Institucionales del BCCh, Claudia Varela, ofrece
una charla de capacitacion sobre economia y el rol y los objetivos del Instituto Emisor

a docentes de ciencias sociales y carreras afines en el primer ciclo de los “Talleres para
profesores”.

]

2010, marzo 31. Puesta en circulacién del billete de 10000 pesos. El Presidente del

BCCh, José De Gregorio, realizé el primer pago con el nuevo billete en la libreria del
Museo de Artes Visuales (MAVI).
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2010, junio 8. Conferencia de prensa para develar el nuevo billete de 20000 pesos. De
izquierda a derecha, el Gerente Tesorero, [van Montoya; el Presidente José De Gregorio
y el Gerente Asesor de Comunicaciones, Luis Alvarez.

2010, julio 24. Visita de la Comision de Hacienda del Senado al Consejo del BCCh.
De izquierda a derecha, los Consejeros, Enrique Marshall y Sebastian Claro;
el Senador, José Garcia Ruminot; el Presidente, José De Gregorio; el Senador, Camilo
Escalona; Consejero, Rodrigo Vergara; el Secretario de la Comision, Roberto Bustos;
el Vicepresidente del Instituto Emisor, Manuel Marfdn y el Gerente de la Divisién
Estudios, Pablo Garcia.
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2010, julio 28. Puesta en circulacién del billete de 20000 pesos. El Presidente del BCCh,
José De Gregorio, realizé el primer pago con el nuevo billete en el turistico sector del
Barrio Bellavista.

2010, octubre 10. Conferencia de prensa para develar el nuevo billete de 2000 pesos.
De izquierda a derecha, el Gerente General del BCCh, Alejandro Zurbuchen;
el Presidente, José De Gregorio y el Gerente Tesorero, Ivdn Montoya.



2010, octubre 27. Visita al Consejo del BCCh de las autoridades del Ministerio de
Hacienda. De izquierda a derecha, el Consejero, Sebastidn Claro; el Subsecretario de
Hacienda, RodrigoAlvarez; el Vicepresidente, Manuel Marfdn; el Ministro de Hacienda,
Felipe Larrain; el Presidente, José De Gregorio; la Directora de Presupuestos, Rosanna
Costa; los Consejeros, Enrique Marshall y Rodrigo Vergara y el Gerente de la Divisién
Estudios, Pablo Garcia.

2010, noviembre 30. Puesta en circulacion del billete de 2000 pesos, con la primera
compra realizada por el Presidente del BCCh, José De Gregorio, en el Mercado Central
de Santiago.
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2011, marzo 16. Conferencia de prensa para develar el nuevo billete de 1000 pesos. De
izquierda a derecha, el Gerente General del BCCh, Alejandro Zurbuchen; el Presidente,
José De Gregorio y el Gerente Tesorero, [van Montoya.

2011, abril 4. Presentacion del Informe de Politica Monetaria (IPoM) de marzo ante la
Comision de Hacienda del Senado en Santiago. De izquierda a derecha, el Consejero,
Sebastidn Claro; el Vicepresidente, Manuel Marfdn; el Presidente, José De Gregorio, y
los Consejeros Enrique Marshall y Rodrigo Vergara.
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2011, mayo 17. Ceremonia de puesta en circulacion del billete de 1000 pesos. En la foto,
el Presidente del BCCh, José De Gregorio y los ex Presidentes, Vittorio Corbo y Carlos
Massad, observan el billete con el que se pagd el servicio de un tradicional fotégrafo
de la Plaza de Armas de Santiago.

2011, agosto 5. Reunion en Santiago de los Presidentes de Bancos Centrales
de los Estados Partes del Mercosur, Bolivia, Chile y Peru.
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2011, noviembre 22. Expositores del Bancoy periodistas en el cierre de la tercera versién
del Seminario de capacitacion para periodistas realizado por el Instituto Emisor y

el Capitulo Chileno de la Asociacién Interamericana de Periodistas de Economia y
Finanzas (Aipef Chile).

2012, abril 11. Presentacion del Presidente del BCCh, Rodrigo Vergara, ante la sesion
especial de la Comision de Hacienda de la Cdmara de Diputados sobre “La 14* Revisién

General de Cuotas y la relacién del Banco Central de Chile con el Fondo Monetario
Internacional”.
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2012, abril 22. Visita de la Directora Gerente del FMI,
Christine Lagarde, al Consejo del BCCh.

2012, mayo 3. Presentacion del IPoM de mayo ante la Comisién de Hacienda del
Senado. De izquierda a derecha, el Consejero, Enrique Marshall; los Senadores, Ignacio
Walkery José Garcia Ruminot; el Presidente del BCCh, Rodrigo Vergara; los Senadores,
Ricardo Lagos Weber y Jaime Orpis; el Vicepresidente, Manuel Marfdn y los Consejeros,
Sebastidan Claro y Joaquin Vial.
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2012, mayo 18. El Presidente del Banco Central de Chile, Rodrigo Vergara, inaugura
el Museo Numismudtico del Instituto Emisor, que retine parte de su coleccion patrimonial

de billetes y monedas y que estd ubicado en el primer piso del edificio institucional,
en una antigua béveda.

2012, junio 14. El Consejo del BCCh en la primera Reunién de Politica Monetaria
(RPM) con el Ministro de Hacienda Felipe Larrain.
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2012, junio 19. Presentacién del Consejo del BCCh del IPoM de junio y el IEF
del primer semestre 2012 ante la Comision de Hacienda del Senado.

2012, noviembre 6. Premiacién de los colegios ganadores de la octava versién del
concurso estudiantil “Economia + Cerca”. En la foto, estudiantes y profesores de
los colegios ganadores con parte del jurado del concurso. De izquierda a derecha,
la Asesora del Ministro de Educacion, Loreto Cox; el ex Presidente del BCCh, Roberto
Zahler; la académica de la Universidad de La Frontera, Marianela Denegri; el Consejero,
Joaquin Vial; el Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras, Raphael
Bergoeing; la profesora ganadora de la version 2011 del concurso, Claudia Silva y el
Presidente del Instituto Emisor, Rodrigo Vergara.
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2012, diciembre 12. Sexto seminario de Alto Nivel de los bancos centrales
del Eurosistema y de América Latina realizado en Santiago.

2013, mayo 26. El Gerente General del BCCh, Alejandro Zurbuchen, recibe a los
asistentes en la Oficina del Presidente del Instituto Emisor durante el Dia del
Patrimonio Cultural de Chile.
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2013, agosto 21. Consejo, gerentes y funcionarios del BCCh en el lanzamiento
del programa de acercamiento a la comunidad “Central en tu vida”.

2013, agosto 9. Lanzamiento del volumen XVII de la serie de libros “Banca Central,
Andlisis y Politicas Econémicas” del BCCh. De izquierda a derecha, el académico de
la Universidad de Chile, José De Gregorio; el Presidente del Instituto Emisor, Rodrigo

Vergara y el coordinador de politicas econémicas del Ministerio de Hacienda, Luis
Felipe Céspedes.
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2013, octubre 8. Visita del economista Stanley Fischer al BCCh. De izquierda a derecha,
el Gerente de Investigacion Econémica, Claudio Raddatz; el CEO para Chile del Grupo
Sura, Francisco Murillo; el economista Patricio Rojas; el ex Presidente del Instituto
Emisor, Vittorio Corbo; el Vicepresidente del Banco, Manuel Marfdn; Stanley Fischer;
el Presidente del BCCh, Rodrigo Vergara; el Consejero, Enrique Marshall; el CEO
Regional de Asset Management de Sura, Andrés Castro; el Consejero, Joaquin Vial y
el Gerente de la Division de Politica Financiera del Banco, Kevin Cowan.

2013, noviembre 15. Quinta Reunién Cumbre de Bancos Centrales
con Metas de Inflacion realizada en Santiago.
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2013, noviembre 20. Lanzamiento del libro “Nueva Familia de Billetes para Chile”,
que da cuenta del proceso de reemplazo de billetes que realizé el Banco Central entre
septiembre de 2009 y mayo de 2011. En la foto, el Presidente, Rodrigo Vergara, junto
al Gerente de Comunicaciones, Luis Alvarez.

2013, diciembre 3. Presentacion del IPoM de diciembre ante la Comision
de Hacienda del Senado, en Valparaiso.
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2014, marzo 13. Consejo del BCCh en la primera Reunién
de Politica Monetaria (RPM) con el Ministro de Hacienda, Alberto Arenas.

2014, mayo 25. El Presidente del BCCh, Rodrigo Vergara, recibe a visitantes
en su oficina durante el Dia del Patrimonio Cultural.
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2014, junio 20. El Presidente del BCCh, Rodrigo Vergara, expone el IPoM de junio e IEF
del primer semestres del 2014 ante economistas y empresarios reunidos por Icare.
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2014, junio 20. Conferencia de prensa tras la presentacion del IPoM e IEF en Icare.
De izquierda a derecha, los Gerentes de Comunicaciones, Luis Alvarez y de la Divisién
Politica Financiera, Claudio Raddatz; el Presidente del BCCh, Rodrigo Vergara y el
Gerente de Divisién Estudios, Luis Oscar Herrera.
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2014, septiembre 24. Visita al Consejo del BCCh del ex Secretario del Tesoro de Estados
Unidos y Presidente de Warburg Pincus, Timothy Geithner. De izquierda a derecha, el
Gerente de Divisién Estudios, Alberto Naudon; el Vicepresidente, Enrique Marshall;
el Presidente, Rodrigo Vergara; Timothy Geithner y ejecutivos que lo acompaniaban.

2014, octubre 22. Stand del Banco Central de Chile en la Primera Feria de Educacion
Financiera realizada en la Plaza de La Constitucién de Santiago. De izquierda a
derecha, en primera linea, el Director Nacional del Sernac, Ernesto Murioz; la ministra
de Desarrollo Social, Maria Fernanda Villegas; el Superintendente de Bancos e
Instituciones Financieras, Eric Parrado y el Presidente del BCCh, Rodrigo Vergara.
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2014, octubre 24. El Presidente del BCCh, Rodrigo Vergara, inaugura la Conferencia
“El rol de los bancos centrales en tiempos modernos: Veinticinco afios de autonomia
del Banco Central de Chile”.

2014, octubre 24. El profesor de Economia de la Universidad de Stanford, John Taylor,
expone en la primera sesién de la Conferencia “El rol de los bancos centrales en tiempos
modernos: Veinticinco afios de autonomia del Banco Central de Chile”.
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2014, octubre 24. El Director y Consejero Econémico del Departamento de Estudios del
Fondo Monetario Internacional, Olivier Blanchard, expone en la primera sesién de la
Conferencia “El rol de los bancos centrales en tiempos modernos: Veinticinco afios de
autonomia del Banco Central de Chile”.

2014, octubre 24. Presidentes de la autonomia del BCCh en la conferencia “El rol de los
bancos centrales en tiempos modernos: Veinticinco afios de autonomia del Banco Central
de Chile”. De izquierda a derecha, los ex Presidentes, Andrés Bianchi, Roberto Zahler,
Carlos Massad, Vittorio Corbo y José De Gregorio y el Presidente Rodrigo Vergara.
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2014, octubre 24. El ex Presidente del Banco Central de Chile, Andrés Bianchi expone
en la segunda sesion de la Conferencia “El rol de los bancos centrales en tiempos
modernos: Veinticinco afios de autonomia del Banco Central de Chile”.

2014, octubre 24. El ex Presidente del Banco Central de Chile, Roberto Zahler, expone en
la segunda sesién de la Conferencia “El rol de los bancos centrales en tiempos modernos:
Veinticinco afios de autonomia del Banco Central de Chile”.
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2014, octubre 24. El ex Presidente del Banco Central de Chile, Carlos Massad, expone en
la segunda sesion de la Conferencia “El rol de los bancos centrales en tiempos modernos:
Veinticinco afios de autonomia del Banco Central de Chile”.

2014, octubre 24. El ex Presidente del Banco Central de Chile, Vittorio Corbo, expone en
la segunda sesién de la Conferencia “El rol de los bancos centrales en tiempos modernos:
Veinticinco afios de autonomia del Banco Central de Chile”.



2014, octubre 24. El ex Presidente del Banco Central de Chile, José De Gregorio, expone
en la segunda sesion de la Conferencia “El rol de los bancos centrales en tiempos
modernos: Veinticinco afios de autonomia del Banco Central de Chile”.

2014, octubre 28. Visita del profesor de Harvard y Presidente emérito del National
Bureau of Economic Research, Martin Feldstein, al Presidente del BCCh, Rodrigo
Vergara.
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2014, diciembre 4. Visita de la Directora Gerente del FMI,
Christine Lagarde, al Consejo del BCCh.

2014, diciembre 5. Visita del Consejero Econémico y Director del Departamento
de Estudios del FMI, Olivier Blanchard, y del Director del Earth Institute en
la Universidad de Columbia, Jeffrey Sachs, al Consejo del BCCh.
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2014, diciembre 18. Lanzamiento de los voliimenes XVIII y XIX de la serie de libros
“Banca Central, Andlisis y Politicas Economicas”del BCCh. En la foto, el investigador
senior del Centro de Estudios Piiblico (CEP) y ex Presidente del Instituto Emisor, Vittorio
Corbo y el Presidente, Rodrigo Vergara.



ANEXO 4

FOTOGRAFIAS DE AUTORIDADES
Y EVENTOS DE LOS 25 ANOS
DE AUTONOMIA
DEL BaNco CENTRAL DE CHILE!

1. Todas las imagenes son del archivo fotografico del Banco Central de
Chile, salvo en aquellas en que se indica una fuente diferente.
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1. Consejeros de los 25 afios de autonomia?

Andrés Bianchi Larre Juan Eduardo Herrera Correa
Presidente, 1989-1991 Consejero, 1989-1993
Vicepresidente, 1991-1993

Enrique Seguel Morel Roberto Zahler Mayanz
Consejero, 1989-1995 Consejero, 1989-1996
Presidente, 1991-1996

2. Incluye las fotografias de las autoridades hasta el afio 2014 cuando se cumplieron
los 25 anos de la autonomia, por lo cual no se incorporé a Mario Marcel Cullel como
Consejero y a Sebastidn Claro Edwards como Vicepresidente, ya que fueron nombrados
durante el 2015.
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Alfonso Serrano Spoerer Pablo Pifiera Echenique
Consejero, 1990-1999 Consejero, 1991-2001

Jorge Marshall Rivera Maria Elena Ovalle Molina
Vicepresidente, 1993-2003 Consejera, 1995-2005
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Carlos Massad Abud Jorge Desormeaux Jiménez
Presidente, 1996-2003 Consejero, 1999-2009
Vicepresidente, 2007-2009

José De Gregorio Rebeco Vittorio Corbo Lioi
Consejero, 2001-2011 Presidente, 2003-2007
Vicepresidente, 2003-2007
Presidente, 2007-2011
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Manuel Marfdn Lewis Enrique Marshall Rivera
Consejero, 2003-2013 Consejero, desde 2005.
Vicepresidente, 2010-2013 Vicepresidente, desde 2014.

Sebastidn Claro Edwards Rodrigo Vergara Montes
Consejero, desde 2007. Consejero, desde 2009.
Presidente, desde 2011.
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Joaquin Vial Ruiz-Tagle
Consejero, desde 2012.

Pablo Garcia Silva
Consejero, desde 2014.
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Primer Consejo
de la autonomia,
1989.

De izquierda

a derecha,

el Consejero,
Roberto Zahler; el
Vicepresidente,
Alfonso Serrano; el
Presidente, Andrés
Bianchi y los
Consejeros, Juan
Eduardo Herrera y
Enrique Seguel.

Consejo, 1993.

De izquierda

a derecha,

el Consejero,
Enrique Seguel;
| el Vicepresidente,
Jorge Marshall;
el Presidente,
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Consejo 1996.

De izquierda

a derecha, el
Consejero, Alfonso
Serrano; el
Vicepresidente,
Jorge Marshall; el
Presidente, Carlos
Massad y los
Consejeros,

Maria Elena Ovalle
y Pablo Pifiera.

Consejo 1999.

De izquierda

a derecha, la
Consejera Maria
Elena Ovalle; el

| Vicepresidente,

Jorge Marshall; el
Presidente, Carlos
Massad y los
Consejeros,

Pablo Piriera y Jorge
Desormeaux.
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Consejo 2001.

De izquierda

a derecha, los
Consejeros, Jorge
Desormeaux y Maria
Elena Ovalle;

el Presidente,
Carlos Massad;

el Vicepresidente,
Jorge Marshall y el
Consejero,

José De Gregorio.

Consejo mayo a
diciembre 2003.

De izquierda

a derecha, los
Consejeros, José De
Gregorio y Maria
Elena Ovalle;

el Presidente,
Vittorio Corbo; el
Vicepresidente,
Jorge Marshall y el
Consejero,

Jorge Desormeaux.
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Consejo 2003.

De izquierda

a derecha, el
Consejero, Jorge
Desormeaux; el
Vicepresidente,
José De Gregorio;
el Presidente,
Vittorio Corbo y los
Consejeros,

Maria Elena Ovalle
y Manuel Marfdn.

Consejo 2005.

De izquierda

a derecha, el
Consejero, Manuel
Marfdn; el
Vicepresidente,
José De Gregorio;
el Presidente,
Vittorio Corbo y los
Consejeros,

Jorge Desormeaux y
Enrique Marshall.



Anexo 4: Fotografias de autoridades y eventos 193

Consejo 2007.

De izquierda

a derecha, el
Consejero, Enrique
Marshall; el
Vicepresidente,
Jorge Desormeaux;
el Presidente, José
De Gregorio y los
Consejeros,
Manuel Marfdan y
Sebastidan Claro.

Consejo 2009.

De izquierda

a derecha,

el Consejero,
Sebastidn Claro; el
Vicepresidente,
Manuel Marfdan;

el Presidente, José
De Gregorio y los
Consejeros, Enrique
Marshall

y Rodrigo Vergara.
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Consejo 2012.

De izquierda

a derecha,

el Consejero,
Sebastidn Claro; el
Vicepresidente,
Manuel Marfdn; el
Presidente, Rodrigo
Vergara y los
Consejeros,
Enrique Marshall y
Joaquin Vial.

Consejo 2014.

De izquierda

a derecha,

el Consejero,
Joaquin Vial; el
Vicepresidente,
Enrique Marshall; el
Presidente, Rodrigo

| Vergara y los

Consejeros,
Sebastidn Claro y
Pablo Garcia.
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3. Presidentes de la Reptblica en el Banco Central de
Chile durante los 25 afios de autonomia

| 1991. Presidente
del Banco Central
de Chile, Andrés
Bianchi,

con el Presidente
de la Republica,
Patricio Aylwin
Azécar.

Gentileza Andrés
Bianchi.

B

1992, agosto. Visita
del Presidente de la
Republica Patricio
Aylwin al BCCh. De
izquierda a derecha,
los Consejeros,
Alfonso Serrano

y Pablo Pifiera;

el Presidente del
BCCh, Roberto
Zahler; el Presidente
de la Republica y el
Vicepresidente, Juan
Eduardo Herrera.
Gentileza El
Mercurio
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1994. Visita del
Presidente de la
Republica Eduardo
Frei Ruiz-Tagle al
Banco Central de
Chile. De izquierda
a derecha, el
Subsecretario de
Economia, Carlos
Miladinic;

el Ministro
Secretario General
de la Presidencia,
Genaro Arriagada;
el Presidente

del BCCh, Roberto
Zahler; el Presidente
de la Republica;

el Ministro de
Hacienda, Eduardo
Aninaty el
Subsecretario de
Hacienda, Manuel
Marfdn.

1999. Visita del
Presidente de la
Republica Eduardo
Frei Ruiz- Tagle

al Banco Central

de Chile. De
izquierda a derecha,
el Consejero,
Alfonso Serrano;

el Presidente del
BCCh, Carlos
Massad; el
Presidente de la
Republica; los
Consejeros, Maria
Elena Ovalle y
Pablo Piriera y el
Vicepresidente, Jorge
Marshall.
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2000, septiembre 14.
Visita del Presidente
de la Republica
Ricardo Lagos
Escobar al Banco
Central de Chile. De
izquierda a derecha,
los Consejeros,

Jorge Desormeaux

y Maria Elena
Ouvalle; el Presidente
de la Republica;

el Presidente

del BCCh,

Carlos Massad;

el Consejero,

Pablo Piriera y el
Vicepresidente, Jorge
Marshall.

2003, mayo 26.
Visita del Presidente
de la Republica
Ricardo Lagos
Escobar al Banco
Central de Chile.
De izquierda a
derecha,

el Consejero,

José De Gregorio;

el Presidente del
BCCh, Vittorio
Corbo; el Presidente

; . de la Republica; los

Consejeros, Maria
Elena Ovalle y Jorge
Desormeaux, y el
Vicepresidente, Jorge
Marshall.
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2005, agosto 18.
Visita del Presidente
de la Republica
Ricardo Lagos
Escobar al Banco
Central de Chile. De
izquierda a derecha,
los Consejeros,
Jorge Desormeaux

y Maria Elena
Ovalle; el Presidente
de la Republica;

el Presidente

del BCCh,

Vittorio Corbo; el
Vicepresidente, José
De Gregorioy el
Consejero, Manuel
Marfan.

2009, agosto

| 18. Visita de la

Presidenta de la
Republica Michelle
Bachelet al Banco
Central de Chile,

con motivo del
Lanzamiento de la
Nueva Familia de
Billetes para Chile.
De izquierda a
derecha, el Consejero,
Jorge Desormeaux; el
Presidente del BCCh,
José De Gregorio;

la Presidenta de la
Republica, Michelle
Bachelet;

el ex Presidente de

la Reptiblica,
Patricio Aylwin, y

el Consejero,

Enrique Marshall.
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2012, julio 3. Visita
del Presidente

de la Republica,
Sebastidn Pifiera
Echenique, al Banco
Central de Chile. De
izquierda a derecha,
los Consejeros,
Joaquin Vial y
Enrique Marshall;
el Presidente del

&8l BCCh, Rodrigo

Vergara; el
Presidente de
la Republica; el

Y Vicepresidente,

Manuel Marfdn y
el Consejero,

. Sebastidan Claro.
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2000, 16 mayo. Primer Informe de Politica
Monetaria (IPoM) en La Segunda
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informe de politica monctaria del Banco Central:

Crecimiento de 5,9% este aiio y
de 6,2% para el proximo...

inflacién en torno al 3% anual

\'l'IT(.)R]U CORBO E INFORME DE POLITICA MONETARIA:
Transparencia Es Coherente con
Esquema de Metas de Inflacion

e de 13

® Documento deja al Banco Central entre las R .
principales nstituciones del mundo, dijo ¢l [t

K
9
E

ot
s i i 3

2000, 16 mayo. Primer Informe de Politica 2000, 17 mayo. Primer Informe de Politica
Monetaria (IPoM) en La Segunda Monetaria (IPoM) en El Mercurio

Favorable Reaccién a Entrega
de Informe de Politica Monetaria

PARA EXTRANIEROS
Bitar Prevé Pronta Eliminaciin
a Impuesto a Ganancia de Capital

i (VL0 S

B Central Prévé Crecimjento de
5,9% Este Afo y 6, 2% el 2001

@ Aunque proyects una s 2000 - 2001
inflackin anualizada 5 tral de Chile
on termn al e en 4
meves, advierc que
beay Enctores de riesgn
que podrian cambiar
La rrayectorin, (Mis
informacién en B )

b e o i s i b
Ry e vy

2000, 17 mayo. Primer Informe de Politica 2000, 17 mayo. Primer Informe de Politica
Monetaria (IPoM) en El Mercurio Monetaria (IPoM) en Estrategia
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El préximo 20 de agosto: » DOS VECES AL ARO
Central lanza nuevo informe Banco Central
pubiicara informe

sobre estabilidad financiera de estabilidad

.- financiera
£] presidente del instituto cmisor, Vittorio Corbo, hizo el Un complelo documento de
anuncio al inaugurar la conferencia anual de la entidad, andlisis y sequimiento en mate-
enfocada en prevenir los cfectos de los shocks externos. g de los pagos internos y exter-

nos piiblicard el Banco Central

Se rata del muevo Informe de
Estabilidad Financiera que el ns-
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de 13 Sofofa. Se editari dos
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1989: 32 autoridades
(sin incluir los agentes de las oficinas regionales)

A fines de 1989, la alta direccién del Banco Central de Chile estaba
compuesta de 32 autoridades: un Consejo de cinco miembros, un Gerente
General, un Fiscal, siete gerentes directores y 18 gerentes de 4area.
De ellos, uno era el encargado de la Oficina de Valparaiso, que tenia
rango de gerencia, a diferencia del resto de oficinas que el Banco tenia
en regiones y que solo eran consideradas Agencias. Este era el caso de
Arica, Iquique, Antofagasta, Concepcion, Puerto Montt y Punta Arenas.

Las siete direcciones eran Politica Financiera, Administrativa,
Comercio Exterior y Cambios Internacionales, Operaciones, Estudios,
Internacional y de Programas de Financiamiento. La Fiscalia estaba al
nivel de las direcciones, aunque dependia directamente del Consejo, al
igual que los Directores de Estudios y de Programas de Financiamiento.

Habia 18 gerencias de area: Abogado Jefe (que también era Secretario
General), Revisoria General, Programas de Financiamiento, Estudios,
Administrativa, Contabilidad y Finanzas, Tesoreria General, Sistemas,
Personal, Financiamiento Interno, Financiamiento Externo, Comercio
Exterior, Cambios Internacionales, Internacional, Coordinacién Deuda
Externa, Instituciones Financieras, Operaciones Monetarias y la
Oficina de Valparaiso.

1990: 32 autoridades
(sin incluir los agentes de las oficinas regionales)

En 1990 no hubo cambios importantes en la estructura del Banco.
La dnica modificacién fue que la Gerencia de Personal pas6 a llamarse
de Recursos Humanos y a depender directamente del Gerente General.

1991: 31 autoridades
(sin incluir los agentes de las oficinas regionales)

En 1991 se produjeron algunas modificaciones en la estructura
del Banco. En primer lugar, las Direcciones pasaron a denominarse
Gerencias de Divisién, como se siguen llamando en la actualidad. Se
creé el cargo de Subgerente General, dependiente del Gerente General
y se eliminaron la Direccién de Programas de Financiamiento y la
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Gerencia del mismo nombre. La Gerencia de Sistemas pasé a depender
directamente del Gerente General.

A diferencia del organigrama de la Memoria Anual donde aparecen
31 autoridades, en el listado de autoridades aparecen 33, ya que se
incluye, con rango de Gerente, un Asesor de la Gerencia de Divisién
Operaciones y un Abogado Subjefe, cargos que no aparecen en el
organigrama del afio siguiente.

1992: 27 autoridades

En 1992 hubo una gran modificacién a la estructura del Banco,
quedando la alta direccién compuesta por 27 autoridades: los cinco
miembros del Consejo, el Gerente y Subgerente General, cinco
Gerencias de Division (Fiscalia, Estudios, Comercio Exterior y Cambios
Internacionales, Internacional y Politica Financiera) y 15 gerencias de
area: Asesoria Politica Econémica, Estudios, Abogado Jefe, Revisoria,
Administracién y Contabilidad, Tesoreria General, Recursos Humanos,
Informatica, Proyectos Especiales, Comercio Exterior y Cambios
Internacionales, Politica Comercial, Internacional, Financiamiento
Externo, Instituciones Financieras y Operaciones Monetarias.

Ese afio se eliminaron dos gerencias de Divisién: Administrativa
y Operaciones y dos gerencias de area: Financiamiento Interno y
Coordinacién de Deuda Externa.

En ese mismo afio se cerraron las oficinas regionales.

La Gerencia Coordinacién de Deuda Externa de la Divisién
Internacional fue reemplazada por la Gerencia de Financiamiento
Externo, que hasta ese entonces dependia de la Divisién Operaciones.
Esta dltima fue eliminada.

Se crearon dos gerencias, la de Proyectos Especiales, dependiente de
la Subgerencia General y la de Asesoria Politica Econ6mica, cuyo gerente
era denominado como Economista Jefe, que en el organigrama quedé
dependiendo de la Gerencia de Estudios y de la Division del mismo nombre.

En tanto, las gerencias Administrativa y Contabilidad y Finanzas
se fusionaron creando la Gerencia Administracion y Contabilidad, y la
Gerencia de Sistemas cambié de nombre pasando a ser Informatica.
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Al eliminarse la Divisién Administrativa, Administracién y
Contabilidad, y Tesoreria General pasaron a depender directamente
del Gerente General, al igual que Recursos Humanos e Informatica.

Las gerencias Comercio Exterior y Cambios internacionales se
fusionaron en una, bajo el nombre de Gerencia de Politica Comercial,
dependiente de la Divisién Comercio Exterior y Cambios Internacionales.

En el caso de las Divisiones Comercio Exterior y Cambios
Internacionales, Internacional y Politica Financiera continuaron
dependiendo del Gerente General, mientras que la Divisién Estudios,
la Fiscalia y la Gerencia de Revisoria General, del Consejo.

1993: 27 autoridades

La tnica modificacién realizada a la estructura interna en 1993 fue
que la Gerencia Internacional, dependiente de la Divisién Internacional,
pasé a llamarse Inversiones Internacionales.

1994: 27 autoridades

En 1994 hubo diversas modificaciones en el Banco. Se cre6 la Division
Gestion y Desarrollo, de 1a cual pasaron a depender Administracién y
Contabilidad, Recursos Humanos e Informatica, que estaban dependiendo
del Gerente General, y la Gerencia Proyectos Especiales, que dependia
del Subgerente General.

Ademas, se eliminé la Divisién Politica Financiera, por lo que las
gerencias Instituciones Financieras y Operaciones Monetarias quedaron
dependiendo directamente del Gerente General.

1995: 25 autoridades

En el afio 1995, hubo dos modificaciones en la estructura interna.
Se eliminaron la Subgerencia General y la Gerencia Asesoria Politica
Econémica. Esta ultima pasé a ser una unidad de la Gerencia de
Estudios.

A diferencia del organigrama de la Memoria Anual donde aparecen
25 autoridades, en el listado de autoridades aparecen 26, ya que se
incluye un Asesor Internacional como Gerente de Divisién, que no
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aparece en el organigrama, ni estd dentro de las autoridades del afio
siguiente.

1996: 26 autoridades

Durante 1996 hubo diversos cambios en la estructura de la
organizacion: se eliminaron tres gerencias de drea (Estudios, Proyectos
Especiales e Instituciones Financieras) y se crearon cuatro: Programacién
Macroeconémica, Investigacion Econémica y Andlisis Financiero, que
quedaron dependiendo de la Division Estudios, y Analisis Internacional
que quedé a cargo de la Divisién Internacional. Ademads, la Gerencia
Financiamiento Externo fue reemplazada por Operaciones Financieras
Internacionales.

1997: 26 autoridades

En el afio 1997 no hubo modificaciones en la estructura interna
del Banco.

1998: 25 autoridades

En el ano 1998, las gerencias de Comercio Exterior y Cambios
Internacionales y de Politica Comercial se fusionaron en una: la
Gerencia de Comercio Exterior y Politica Comercial. Ademés, se produjo
un cambio de dependencias, mientras Tesoreria pas6 a depender de la
Divisién Gestién y Desarrollo, Recursos Humanos qued6 dependiendo
directamente del Gerente General.

1999: 25 autoridades

En el afio 1999 no hubo modificaciones en la estructura interna
del Banco.

2000: 25 autoridades

El afio 2000 hubo nuevos cambios en las gerencias del Banco, aunque
el nimero de autoridades se mantuvo en 25. Por una parte, se eliminé
la Divisién Comercio Exterior y Cambios Internacionales, por lo que
la gerencia Comercio Exterior y Politica Comercial que dependia de
esta unidad, pasé a depender de la Divisién Internacional.
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En la Divisién Internacional, en tanto, se suprimié las gerencias
Operaciones Financieras Internacionales y Andlisis internacional y se
cre6 Andlisis y Operaciones Internacionales. Asi, esta Divisién quedd
compuesta de igual manera por tres gerencias: Comercio Exterior y
Politica Comercial, Inversiones Internacionales, y Anadlisis y Operaciones
Internacionales.

Se creé la Divisién Politica Financiera, de la cual quedaron
dependiendo dos gerencias: Analisis Financiero (que hasta entonces
dependia de la Divisién de Estudios) y Operaciones Monetarias (que
dependia del Gerente General).

En la Division Estudios, la Gerencia de Programacién Macroeconémica
pasé a denominarse Andlisis Macroeconémico y se creé la Gerencia de
Informacién e Investigacién Estadistica.

2001: 25 autoridades

Durante el 2001 no hubo modificaciones en la estructura interna
del Banco.

2002: 25 autoridades

En el 2002 hubo solo dos modificaciones: la Gerencia Revisoria
General pasé a llamarse Contraloria (de todos modos, el gerente a
cargo sigui6 siendo Revisor General) y la Divisién Estudios pasd, de
depender directamente del Consejo, a depender del Gerente General,
al igual que el resto de las divisiones.

2003: 26 autoridades

En el ano 2003 hubo algunos cambios en la estructura del Banco.
Se cre6 la Gerencia Comunicaciones Institucionales dependiente
del Gerente General, con lo cual la alta direccién del Banco quedd
compuesta por 26 autoridades.

Ademas, tres gerencias cambiaron de nombre: Anélisis y Operaciones
Internacionales pasé a ser Andlisis Internacional, Tesoreria General
quedé solo como Tesoreria y la Gerencia Comercio Exterior y Politica
Comercial pas6 a ser Cambios Internacionales y Politica Comercial.
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2004: 27 autoridades

En el 2004, se cre6 la Gerencia de Servicios Logisticos y Seguridad,
que pasé a depender de la Divisiéon Gestion y Desarrollo y la Gerencia
de Comunicaciones Institucionales cambi6 de nombre quedando solo
como Comunicaciones. Ademas, hubo dos cambios de dependencia,
Recursos Humanos quedé a cargo de la Divisién Gestién y Desarrollo
y Tesoreria, que dependia de esa unidad pasé a depender de la Divisién
Politica Financiera.

2005: 30 autoridades

En el 2005, hubo una importante modificacién a la estructura interna
del Banco que qued6 compuesta por 30 autoridades: el Consejo, Fiscalia,
Contraloria, la Gerencia y Subgerencia General, cuatro gerencias de
Division (Estudios, Operaciones Financieras, Politica Financiera, y
Gestion y Servicios Institucionales) y 17 gerencias de area: Abogado
Jefe, Auditor Jefe, Analisis Macroeconémico, Investigacion Econémica,
Analisis Internacional, Inversiones Internacionales, Mercados
Financieros Nacionales, Infraestructura y Regulacion Financiera,
Estabilidad Financiera, Gestion Estratégica y Riesgos, Servicios
Logisticos y Seguridad, Tesoreria, Cambios Internacionales y Politica
Comercial, Informacion e Investigacion Estadistica, Informatica,
Recursos Humanos y Asuntos Institucionales.

Las modificaciones realizadas ese afo fueron: se cre6 una Subgerencia
General, que quedé bajo la Gerencia General en el organigrama y de
la cual quedaron dependiendo todas las divisiones y gerencias.

Fiscalia, que hasta entonces era una gerencia de Divisién de acuerdo
al organigrama, y Contraloria, que era una Gerencia de Area, quedaron
en el organigrama al mismo nivel de la Gerencia General y mantuvieron
la dependencia directa del Consejo. Ademas se cre6 una nueva gerencia
de drea llamada Auditor Jefe, dependiente de la Contraloria.

La Divisién Internacional se eliminé y se cre6 la Division Operaciones
Financieras. Las tres gerencias que estaban a su cargo cambiaron
de dependencia: Analisis Internacional pasé a la Divisién Estudios;
Inversiones Internacionales pasé a la nueva Divisién, y Cambios
Internacionales y Politica Comercial pasé a depender directamente
del Subgerente General y el Gerente General.
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La nueva Divisién Operaciones Financieras quedé con dos gerencias
a su cargo: Inversiones Internacionales y una nueva gerencia llamada
Mercados Financieros Nacionales.

La Divisién Estudios quedé compuesta por tres gerencias tal
como estaba, aunque hay un enroque: se suma la Gerencia Analisis
Internacional, que antes dependia de Internacional, y la Gerencia
Informacién e Investigacion Estadistica (que dependia de esta Divisién)
pasé a depender directamente del Subgerente General y el Gerente
General.

En la Divisién Politica Financiera, la Gerencia Analisis Financiero
fue reemplazada por Infraestructura y Regulaciéon Financiera. Ademas,
se eliminé la Gerencia Operaciones Monetarias que fue sustituida por
Estabilidad Financiera.

La Divisién Gestién y Desarrollo cambié de nombre a Gestion y
Servicios Institucionales y se creé la Gerencia Gestiéon Estratégica
y Riesgos que quedé a cargo de esta unidad. Ademas, se eliminé
Administracién y Contabilidad que formaba parte de esta division.

La Gerencia de Comunicaciones también cambié de nombre a
Asuntos Institucionales.

Las Gerencias de Tesoreria, Cambios Internacionales y Politica
Comercial, Informacién e Investigacién Estadistica quedaron
dependiendo de la Subgerencia General y el Gerente General al igual
que Informatica, Recursos Humanos y Asuntos Instituciones.

2006: 32 autoridades

El aio 2006 se crearon nuevas gerencias: la Gerencia Servicios
Logisticos y Seguridad, dependiente de la Divisién Gestién y Servicios
Institucionales, se dividié en dos gerencias: la de Servicios Logisticos y la
de Seguridad. Ademas, se cre6 la Gerencia Asesora de Comunicaciones.

La Gerencia Cambios Internacionales y Politica Comercial, en
tanto, fue reemplazada por la Gerencia Cambios Internacionales y
Recopilacién Estadisticas.
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2007: 33 autoridades

E12007 hubo dos modificaciones en la estructura: la Gerencia Abogado
Jefe se dividié en dos gerencias: Abogado Jefe Normativo y Abogado
Jefe de Servicios Legales, y 1a Gerencia Asesora de Comunicaciones
pasé a depender de la Subgerencia General y el Gerente General en
el organigrama.

2008: 34 autoridades

Durante el 2008, se creé la Divisién Estadisticas, de la cual quedan
dependiendo las gerencias de Estadisticas Macroeconémicas y la de
Informacién Estadistica. Estas dos nuevas gerencias reemplazaron a
las de Cambios Internacionales y Recopilacién Estadisticas, y a la de
Informacién e Investigacion Estadisticas que dependian directamente
de la Subgerencia General y el Gerente General.

La Subgerencia General adquiere rango de Gerencia de Divisién y
de ella quedaron dependiendo las gerencias de Informatica, Recursos
Humanos, Asuntos Institucionales y Asesora de Comunicaciones.

2009: 33 autoridades

En el ano 2009, se eliminé la Gerencia Auditor Jefe y la Subgerencia
General. Debido a esto dltimo, las gerencias de Informatica, Recursos
Humanos, Asuntos Institucionales y Asesora de Comunicaciones
quedaron dependiendo directamente del Gerente General. Ademas,
se creé la Gerencia Estrategia y Comunicacién de Politica Monetaria,
dependiente de la Divisién Estudios.

2010: 36 autoridades

En el 2010 se reestructuré la Divisién Operaciones Financieras,
por lo que las dos gerencias que tenia, Inversiones Internacionales y
Mercados Financieros Nacionales fueron convertidas en tres: Servicios
Financieros, Mercados Internacionales y Mercados Nacionales.

Ademaés se crearon dos gerencias: Investigacion Financiera,
dependiendo de la Divisién Politica Financiera y Relaciones
Internacionales que quedé a cargo directamente del Consejo de acuerdo
con el organigrama.
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2011: 37 autoridades

En el 2011, se cre6 la Gerencia Gestion y Evaluacion de Riesgo
Financiero dependiente del Gerente General y la Gerencia Gestién
Estratégica y Riesgos a cargo de la Divisiéon Gestién y Servicios
Institucionales. Esta dltima pasa a denominarse Gestiéon Estratégica
y Riesgo Operacional.

2012: 37 autoridades

Durante el 2012 no hubo modificaciones en la estructura interna
del Banco.

2013: 37 autoridades

En el 2013, la Gerencia Asesora de Comunicaciones cambié de
nombre y quedé como Gerencia de Comunicaciones.

2014: 36 autoridades

Durante el 2014, se reestructuré la Gerencia de Divisién Estudios.
La Gerencia de Anélisis Internacional que dependia de la Divisién
Estudios fue reemplazada por la Gerencia Modelacion y Anélisis
Econémico y se eliminé la Gerencia Relaciones Internacionales.

Asi, a diciembre del 2014, 1a alta direccién del Banco Central de
Chile estaba compuesta de 36 autoridades: el Consejo, la Gerencia
General, Fiscalia y Contraloria, cinco divisiones (Estudios, Politica
Financiera, Operaciones Financieras, Estadisticas, y Gestion y Servicios
Institucionales) y 23 gerentes de area: Abogado Jefe de Servicios
Legales, Abogado Jefe Normativo, Anédlisis Macroeconémico, Asuntos
Institucionales, Comunicaciones, Estabilidad Financiera, Estadisticas
Macroeconémicas, Estrategia y Comunicacién de Politica Monetaria,
Gestion Estratégica y Riesgo Operacional, Gestiéon y Evaluacién de
Riesgo Financiero, Informacién Estadistica, Informatica, Infraestructura
y Regulacién Financiera, Investigaciéon Econémica, Investigacion
Financiera, Mercados Internacionales, Mercados Nacionales, Modelacién
y Anaélisis Econémico, Recursos Humanos, Seguridad, Servicios
Financieros, Servicios Logisticos y Tesoreria.



ANEXO 7

LISTADO AUTORIDADES
DEL BAaNco CENTRAL DE CHILE
1989-2014




216

1. Estructura del Consejo del Banco Central de Chile!

1989-1990

Andrés Bianchi Larre Presidente
Alfonso Serrano Spoerer Vicepresidente
Enrique Seguel Morel Consejero
Juan Eduardo Herrera Correa Consejero
Roberto Zahler Mayanz Consejero
1990-1991

Andrés Bianchi Larre Presidente
Roberto Zahler Mayanz Vicepresidente
Alfonso Serrano Spoerer Consejero
Enrique Seguel Morel Consejero
Juan Eduardo Herrera Correa Consejero
1991-1993

Roberto Zahler Mayanz Presidente
Juan Eduardo Herrera Correa Vicepresidente
Alfonso Serrano Spoerer Consejero
Enrique Seguel Morel Consejero
Pablo Pifiera Echenique Consejero
1993-1995

Roberto Zahler Mayanz Presidente
Jorge Marshall Rivera Vicepresidente
Alfonso Serrano Spoerer Consejero
Enrique Seguel Morel Consejero
Pablo Pifiera Echenique Consejero
1995-1996

Roberto Zahler Mayanz Presidente
Jorge Marshall Rivera Vicepresidente
Alfonso Serrano Spoerer Consejero
Maria Elena Ovalle Molina Consejero
Pablo Pifiera Echenique Consejero

1. Fuente: Memoria Anual 1989-2014.
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1996-1999

Carlos Massad Abud

Presidente

Jorge Marshall Rivera

Vicepresidente

Alfonso Serrano Spoerer

Consejero

Maria Elena Ovalle Molina

Consejero

Pablo Pifiera Echenique

Consejero

1999-2001

Carlos Massad Abud

Presidente

Jorge Marshall Rivera

Vicepresidente

Jorge Desormeaux Jiménez

Consejero

Maria Elena Ovalle Molina

Consejero

Pablo Pifiera Echenique

Consejero

2001-2003

Carlos Massad Abud

Presidente

Jorge Marshall Rivera

Vicepresidente

Jorge Desormeaux Jiménez

Consejero

José De Gregorio Rebeco

Consejero

Maria Elena Ovalle Molina

Consejero

20032

Vittorio Corbo Lioi

Presidente

Jorge Marshall Rivera

Vicepresidente

Jorge Desormeaux Jiménez

Consejero

José De Gregorio Rebeco

Consejero

Maria Elena Ovalle Molina

Consejero

2003-2005

Vittorio Corbo Lioi

Presidente

José De Gregorio Rebeco

Vicepresidente

Jorge Desormeaux Jiménez

Consejero

Manuel Marfan Lewis

Consejero

Maria Elena Ovalle Molina

Consejero

2. Consejo desde mayo a diciembre del 2003. No mencionado en la Memoria Anual

del 2003.
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2005-2007

Vittorio Corbo Lioi Presidente
José De Gregorio Rebeco Vicepresidente
Enrique Marshall Rivera Consejero
Jorge Desormeaux Jiménez Consejero
Manuel Marfdan Lewis Consejero
2007-2009

José De Gregorio Rebeco Presidente
Jorge Desormeaux Jiménez Vicepresidente
Enrique Marshall Rivera Consejero
Manuel Marféan Lewis Consejero
Sebastidn Claro Edwards Consejero
2009-2011

José De Gregorio Rebeco Presidente
Manuel Marféan Lewis Vicepresidente
Enrique Marshall Rivera Consejero
Rodrigo Vergara Montes Consejero
Sebastidn Claro Edwards Consejero
2011-2013

Rodrigo Vergara Montes Presidente
Manuel Marféan Lewis Vicepresidente
Enrique Marshall Rivera Consejero
Joaquin Vial Ruiz-Tagle Consejero
Sebastidan Claro Edwards Consejero
2013-2015

Rodrigo Vergara Montes Presidente
Enrique Marshall Rivera Vicepresidente
Joaquin Vial Ruiz-Tagle Consejero
Pablo Garcia Silva Consejero

Sebastian Claro Edwards

Consejero
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2. Autoridades del Banco Central de Chile 1989-20143

Presidentes 1989-2014 Arios
Andrés Bianchi Larre 1989-1991
Roberto Zahler Mayanz 1991-1996
Carlos Massad Abud 1996-2003
Vittorio Corbo Lioi 2003-2007
José De Gregorio Rebeco 2007-2011
Rodrigo Vergara Montes Desde 2011.
Vicepresidentes 1989-2014 Afios
Alfonso Serrano Spoerer 1989-1990
Roberto Zahler Mayanz 1990-1991
Juan Eduardo Herrera Correa 1991-1993
Jorge Marshall Rivera 1993-2003
José De Gregorio Rebeco 2003-2007
Jorge Desormeaux Jiménez 2007-2009
Manuel Marféan Lewis 2010-2013
Enrique Marshall Rivera* Desde 2013.
Consejeros 1989-2014 Arios
1989-1991

Andrés Bianchi Larre (como Presidente)

Juan Eduardo Herrera Correa (1991-1993 lc?)?ngo_lvgigcgpresidente)
Enrique Seguel Morel 1989-1995
Roberto Zahler Mayanz (1991 - IQégsci_rizglgresidente)
Alfonso Serrano Spoerer 1990-1999
Pablo Pifiera Echenique 1991-2001

1993-2003

Jorge Marshall Rivera (como Vicepresidente)

3. Incluye el listado de autoridades hasta el afio 2014 cuando se cumplieron los 25
afios de la autonomia, por lo cual no se incorporé a Mario Marcel Cullel como Consejero
y a Sebastian Claro Edwards como Vicepresidente, ya que fueron nombrados durante
el 2015.

4. Enrique Marshall Rivera renunci6 a su cargo como Consejero y Vicepresidente
a partir del 30 de septiembre de 2015.
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Maria Elena Ovalle Molina 1995-2005

1996-2003

Carlos Massad Abud (como Presidente)

1999-2009

Jorge Desormeaux Jiménez (2007-2009 como Vicepresidente)

2001-2011
José De Gregorio Rebeco (2003-2007 como Vicepresidente
y 2007-2011 como Presidente)

2003-2007

Vittorio Corbo Lioi (como Presidente)

2003-2013

Manuel Marfén Lewis (2010-2013 como Vicepresidente)

Desde 2005

Enrique Marshall Rivera (desde 2014 como Vicepresidente)

Sebastidn Claro Edwards Desde 2007.
Rodrigo Vergara Montes (desde 20?§Sgoem2002’?esidente)
Joaquin Vial Ruiz-Tagle Desde 2012.

Pablo Garcia Silva Desde 2014.
Gerentes Generales 1989-2014 Arios

José Antonio Rodriguez Velasco 1989-1990 (Interino)
Julio Acevedo Acufia® 1990-1990
Enrique Tassara Tassara 1990-1991 (Interino)
Enrique Marshall Rivera 1991-1994
Camilo Carrasco Alfonso 1994-2005
Enrique Marshall Rivera® 2005-2005
Leonardo Hernéndez Tagle 2005-2006 (Interino)
Alejandro Zurbuchen Silva Desde 2006.
Subgerentes Generales 1989-2014 Afios
Enrique Tassara Tassara 1991-1995
Leonardo Herndndez Tagle 2005-2010

5. No mencionado en las autoridades de la Memoria Anual de 1990.
6. No mencionado en las autoridades de la Memoria Anual del 2005.
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Fiscalia 1989-2014 Afios

José Antonio Rodriguez Velasco 1989-1992

Victor Vial Del Rio 1992-1996

Jorge Carrasco Vasquez 1996-1997 (Interino)

Miguel Angel Nacrur Gazali 1997-2014

Juan Pablo Araya Marco Desde 2014.

Revisor 1989-2014 Arios

Vicente Montan Ugarte 1989-1992

Susana Leén Millan 1992-1995

Mario Ulloa Lépez 1995-2005

Alejandro Zurbuchen Silva 2005-2006

Mario Ulloa Lépez 2006-2007 (Interino)

Silvia Quintard Flehan Desde 2007.
Directores ( 19<.9.9.-1.990)/ Cargos Afios
Gerentes de Divisién (1990-2014)7
José Luis Corvaldn Bucher Administrativo 1989-1992
Juan Foxley Rioseco Asesor Internacional 1995-1996
Gustavo Dfaz Vial S%Igzlc)iigsEIertegﬁzCionales 1989-2000
Ricardo Vicuiia Poblete Estadisticas 2008-2015
Juan Andrés Fontaine Talavera Estudios 1989-1990
Ricardo Ffrench-Davis Muiioz Estudios 1990-1992
Nicolas Eyzaguirre Guzmén Estudios 1992-1997
Felipe Morandé Lavin Estudios 1997-2002
Rodrigo Valdés Pulido Estudios 2002-2007
Pablo Garcia Silva Estudios 2007-2010
Luis Oscar Herrera Barriga Estudios 2010-2014
Alberto Naudon Dell’Oro Estudios Desde 2014.
Verénica Montellano Cantuarias  Gestién y Desarrollo 1994-1995
Susana Le6én Millan Gestién y Desarrollo 1995-1998
Carlos Pereira Albornoz Gestién y Desarrollo 1998-2005
Luis Gonzalez Bannura Gestién y Desarrollo 2005-2006

7. El listado incluye las autoridades designadas hasta el afio 2014, por lo que no se
incorporé a la Gerente de Division Estadisticas, Gloria Pefia Tapia, cuyo nombramiento

fue realizado el 2015.
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Luis Gonzélez Bannura glessttilt‘ilnciyof:fevs“’“’s Desde 2006.
Francisco Garcés Garrido Internacional 1989-1992
Juan Foxley Rioseco Internacional 1992-1995
Guillermo Le Fort Varela Internacional 1995-2000
Esteban Jadresic Marinovic Internacional 2000-2006
Camilo Carrasco Alfonso Operaciones 1990-1992
Miguel Fonseca Escobar Operaciones (Interino) 1989-1990
Esteban Jadresic Marinovic Operaciones Financieras 2006-2008
Beltrdan De Ramén Acevedo Operaciones Financieras Desde 2008.
Mario Barbe Ilic Politica Financiera 1989-1991
Jorge Pérez Etchegaray Politica Financiera (Interino) 1991-1992
Camilo Carrasco Alfonso Politica Financiera 1992-1994
Luis Oscar Herrera Barriga Politica Financiera 2000-2006
Pablo Garcia Silva Politica Financiera 2006-2007
Kevin Cowan Logan Politica Financiera 2007-2014
Claudio Raddatz Kiefer Politica Financiera Desde 2014.
Enrique Tassara Tassara Programas de Financiamiento 1989-1991
Gerentes de Area 1989-20148  Cargos Arios
Victor Vial Del Rio Abogado Jefe 1989-1991
Victor Vial Del Rio £bogado Jefe - Seeretario 1991-1992
Jorge Carrasco Vasquez Abogado Jefe 1992-2003
Juan Esteban Laval Zaldivar =~ Abogado Jefe 2004-2007
Jorge Court Larenas Abogado Jefe (Interino) 2003-2004
Juan Esteban Laval Zaldivar ésgglaedso Jefe de Servicios 2007-2012
Javier Allard Soto ﬁ:ggfedso Jefe de Servicios 2012-2014
Mauricio Alvarez Montti ﬁ:;glaedso Jefe de Servicios Desde 2014.
Pablo Mattar Oyarzin Abogado Jefe Normativo Desde 2007.
Jorge Carrasco Vasquez Abogado Subdefe 1991-1992

8. El listado incluye las autoridades designadas hasta el afio 2014, por lo que no
se incorporé a los Gerentes de Area designados el 2015: Carmen Gloria Escobar Jofré
como Gerenta de Informacién Estadistica y Carlos Escobar Alegria como Gerente del
Proyecto Central de Efectivo.
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Antonio Roco Gonzédlez Administrativo 1990-1992
Francisco Garcia Letelier Administracién y Contabilidad 1992-2004
Luis Gonzédlez Bannura Administracién y Contabilidad 2004-2005
Amador Garay Otaiza Agencia de Antofagasta 1989-1992
Jorge Apablaza Apablaza Agencia de Arica 1989-1990
Victor Pérez Alvarado Agencia de Arica 1990-1992
Nibaldo Schénffeldt De Celis Agencia de Concepcién 1989-1992
Manuel Torres Aguirre Agencia de Iquique 1989-1992
Raudl Helmke Bornscheuer Agencia de Puerto Montt 1989-1992
Eduardo Rozas Navarrete Agencia de Punta Arenas 1989-1991
Fernando Cadiz Garrido Agenc.ia de Punta Arenas 1991-1992

(Interino)
Carlos Budnevich Le Fort Analisis Financiero 1996-2001
José Manuel Garrido Bouzo Anélisis Financiero 2001-2006
Andrés Reinstein Alvarez Andlisis Internacional 1996-2000
Sergio Lehmann Beresi Andlisis Internacional 2003-2014
Pablo Garcia Silva Anélisis Macroeconémico 2000-2006
Ign‘acio Igal Magendzo Andlisis Macroeconémico 2006-2008
Weinberger
Claudio Soto Gamboa Analisis Macroeconémico 2008-2014
Miguel Fuentes Diaz Andlisis Macroeconémico Desde 2014.
Gonzalo Sanhueza Dueiias Andlisis y Operaciones 2000-2001
Internacionales
. . Anélisis y Operaciones
Sergio Lehmann Beresi : 2001-2003
Internacionales
Pelayo Arrieta Laso gsesor 'Gerenc1a de Division 1991-1992
peraciones
Claudia Varela Lertora Asuntos Institucionales Desde 2006.
Mario Ulloa Lépez Auditor Jefe 2005-2009
Ambrosio Andonaegui Onfray =~ Cambios Internacionales 1989-1992
Gloria Pefia Tapia Cambios Internacionales 2003-2006
y Politica Comercial
. - . Cambios Internacionales
Gloria Pefia Tapia y Recopilacién Estadistica 2006-2008
Jorge Rosenthal Oyarzin Comercio Exterior 1989-1992
Jorge Rosenthal Oyarzin Comercio Exterior y Cambios 1992-1998

Internacionales
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Comercio Exterior y Politica

Ricardo Vicuna Poblete Comercial 1998-2000
Gloria Peia Tapia gggggglmte““ y Politica 2000-2003
Eduardo Arriagada Cardini Comunicaciones Institucionales 2003-2004
Eduardo Arriagada Cardini Comunicaciones 2004-2006
Luis Alberto Alvarez Vallejos  Asesor de Comunicaciones 2007-2014
Luis Alberto Alvarez Vallejos  Comunicaciones Desde 2014.
Francisco Garcia Letelier Contabilidad y Finanzas 1989-1992
ftalo Traverso Natoli Coordinacién Deuda Externa 1989-1992
Rodrigo Vergara Montes Economista Jefe 1992-1995
Patricio Rojas Ramos g;(;r;gillios)ta Jefe y Estudios 1995-1996
Rodrigo Cifuentes Santander  Estabilidad Financiera 2006-2010
Luis Opazo Roco Estabilidad Financiera 2010-2014
Rodrigo Alfaro Arancibia Estabilidad Financiera Desde 2014.
Francisco Ruiz Aburto Estadisticas Macroeconémicas  Desde 2008.
Enrique Orellana Cifuentes Esfaﬁzzgﬁfoi’ligﬁ;nicadén de Desde 2009.
Francisco Rosende Ramirez Estudios 1989-1990
Nicolas Eyzaguirre Guzmén Estudios 1990-1992
Guillermo Le Fort Varela Estudios 1992-1995
Miguel Fonseca Escobar Financiamiento Externo 1989-1996
Francisca Infante Vargas Financiamiento Interno 1989-1992
Osvaldo Garay Hidalgo Gestion Estratégica y Riesgos 2005-2009
Mario Ulloa Lépez Gestion Estratégica y Riesgos 2009-2014
Mario Ulloa Lépez 8;?3?:202?1”%@” y Riesgo ) qde 2014.
Milciades Contreras Gosik giens;iléclzeio]ﬂvaluacién de Riesgo Desde 2011.
Ricardo Vicuiia Poblete pformacion ¢ Investigacion 2000-2008
Gloria Peiia Tapia Informacién Estadistica 2008-2015
Enrique Morales Nuiiez Informatica 1992-1994
Herndn Campos Bascur Informaética 1994-2004
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Jerénimo Garcia Cafiete Informética 2004-2008
Pablo Herrera Fones Informética (Interino) 2008-2009
Leonardo Jadue Jadue Informética Desde 2009.
José Manuel Garrido Bouzo Ir.lfraes‘tructura y Regulacion 2006-2010
Financiera

Gabriel Aparici Cardozo ;r'lfraes.tructura y Regulacién Desde 2010.

inanciera

José Luis Arbildia Aramburd  Instituciones Financieras 1989-1990

Uriel Pérez Cuevas Instltl.lcwnes Financieras 1990-1991
(Interino)

Diego Montt Berguecio Instituciones Financieras 1991-1992

Maria Victoria Castillo Lea- Instituciones Financieras 1992-1996

Plaza

Adolfo Goldenstein Klecky Internacional 1989-1993

Cristidn Salinas Cerda Inversiones Internacionales 1993-2010

Klaus Schmidt-Hebbel Dunker Investigacién Econdémica 1996-2008

Jorge Selaive Carrasco Invest_lgacmn Econdmica 2008-2009
(Interino)

Luis Felipe Céspedes Cifuentes Investigacién Econémica 2009-2011

Claudio Raddatz Kiefer Investigacién Econémica 2011-2014

Diego Saravia Tamayo Investigaciéon Econdémica Desde 2014.

Rodrigo Cifuentes Santander  Investigacién Financiera Desde 2010.

Beltran De Ramén Acevedo Mercados Financieros 2005-2006

Beltrdan De Ramén Acevedo Merpados Financieros 2006-2008
Nacionales

Matias Bernier Bérquez Mercados Financieros 2008-2010
Nacionales

Matias Bernier Bérquez Mercados Nacionales Desde 2010.

Cristidan Salinas Cerda Mercados Internacionales 2010-2013

Ricardo Consiglio Fonck Mercados Internacionales Desde 2013.

Elias Albagli Iruretagoyena %’[ode)lac'lon y Andlisis Desde 2014.

conémico

Patricio Tortello Escribano Oficina de Valparaiso 1989-1992

Miguel Fonseca Escobar 0perac1qnes Financieras 1996-2000
Internacionales

Mario Charlin Dubournais Operaciones Monetarias 1989-1990
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Jorge Pérez Etchegaray Operaciones Monetarias 1990-2005
Erick Heinsohn Del Campo Personal (Interino) 1989-1990
Esteban Jadresic Marinovic Politica Comercial 1993-1995
Ricardo Vicuna Poblete Politica Comercial 1995-1998
Patricio Rojas Ramos Programacién Macroeconémica 1996-1997
Luis Oscar Herrera Barriga Programaciéon Macroeconémica 1997-2000
Pelayo Arrieta Laso Programas de Financiamiento 1989-1991
Martin Garcia Correa Proyectos especiales 1992-1996
Antonio Barraza Mesquida Recursos Humanos 1990-1994
Juanita Doren Nielsen Recursos Humanos (Interino) 1994-1995
1(\:/[(;91121’;5][%1 Carmen Martinez Recursos Humanos 1995-2004
Cecilia Feliu Carrizo Recursos Humanos 2004-2012
Myriam Sancho Gonzélez Recursos Humanos (Interino) 2012-2013
Angélica Arteaga Arriagada Recursos Humanos Desde 2013.
Alvaro Rojas Olmedo Relaciones Internacionales 2010-2014
Victor Vial Del Rio Secretario General (Interino) 1989-1991
Jorge Zuniga Mayorga Seguridad 2006-2012
José Luis Pérez Alegria Seguridad Desde 2012.
Mariela Iturriaga Valenzuela  Servicios Financieros Desde 2010.
Mabel Cabezas Bullemore gzg\lflircii&)adeogisticos y 2004-2006
Mabel Cabezas Bullemore Servicios Logisticos 2006-2009
Maria Inés Urbina De Luiggi Servicios Logisticos Desde 2009.
Sergio Arancibia Parodi Sistemas 1989-1992
Martin Garcia Correa Tesorero General 1989-1992
Carlos Pereira Albornoz Tesorero General 1992-1998
Carlos Leiva Villagran Tesorero General 1998-2002
Carlos Leiva Villagran Gerente Tesorero 2002-2004
Ivdan Eduardo Montoya Lara Gerente Tesorero 2004-2012
Cecilia Feliu Carrizo Gerenta Tesorero Desde 2012.
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