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LA POLITICA MONETARIA ENCHILEENLA ULTIMA DECADA

Carlos Massad, Presidente del Banco Central de Chile, en € VIl Encuentro Financiero de
ICARE. Santiago, 28 de agosto de 2001

1- La conduccion de la politica monetaria en Chile tiene por objetivo velar por la estabilidad de la
moneday €l normal funcionamiento de los pagos internos y externos. En la préctica, €l objetivo de estabilidad
de precios se traduce en conservar el actual ritmo inflacionario, el que es similar a prevaleciente en paises
desarrollados. El objetivo de un normal funcionamiento de los pagos internos y externos, por otro lado, se
interpreta como el funcionamiento adecuado del sistema financiero —es decir, que éste provea liquidez en
momentos en que la economia lo requiera—y la mantencidn de un déficit de cuenta corriente sostenible en €l
tiempo. El interés por preservar la tasa de inflacién en niveles internacionales obedece primordialmente al
€onsenso que existe en torno a las ganancias de eficiencia y bienestar que se consiguen bajo condiciones de
estabilidad macroecondmica. La evidencia empiricainternacional demuestra que paises con tasas de inflacion
elevadas tienen menores tasa de crecimiento. De hecho, la inflacién elevada, ya un problema en s misma, es
ademés un sintoma de enfermedades alin mas graves.

2. En una perspectiva histdrica, la obtencion en Chile de tasas de inflacion comparables a las
observadas a nivel internacional se logré sobre la base de dos directrices de politica: el uso de mecanismos
gradualistas, pero persistentes de contencion de la inflacién y la consistencia en € mangjo de los distintos
instrumentos de la politica monetaria. La gradualidad y persistencia obedecieron tanto a reconocimiento que
e ato grado de indizacion de la economia nacional limita la velocidad a la cual es posible disminuir la
inflacion, como alos costos de credibilidad en que seincurriria si los logros inflacionarios se revirtieran. Esta
gradualidad, sin embargo, no ha limitado el accionar del Banco Central de Chile en la toma de las medidas
necesarias para enfrentar situaciones de crisis en los mercados internacionales.

3 El control de la inflacién ha sido una experiencia altamente exitosa, Unica en la historia de Chile
desde 1940. De hecho, esla primera vez que se logra mantener lainflacion a nivel de los paises desarrollados
de manera sostenida y sin producir desequilibrios macroeconémicos (Figura 1). Procesos de estabilizacion
Ilevados a cabo a principios de los afios sesenta y ochenta también permitieron reducir la inflacion anual a
niveles cercanos a 5%, pero dichos logros fueron solo transitorios y, por su naturaleza, acumularon
desequilibrios que llevaron a un colapso del esfuerzo. La experiencia de los noventa, en cambio, fue una de
avance gradual y sostenido, en que € control de la inflacién no motivé desequilibrios mayores 'y que, por su
solidez, permite augurar que sus resultados son duraderos (Figura 2).

Agradezco la valiosa ayuda de Raimundo Soto en |la preparacion de esta conferencia.



Figural
Tasa de Inflacion Anual: 1930-1990
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Figura 2
Inflacién 1990-2001 (% variacién anual)
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4- La reduccion de la inflacién en Chile en la década pasada se basd en cinco pilares fundamentales.
Estos fueron: (i) una gran disciplinay conviccion para avanzar sostenidamente en la lucha anti-inflacionaria;
(ii) e reconocimiento de las restricciones impuestas por los mecanismos de indizacion existentes en la
economig; (iii) la implementacion de un ancla nominal bien definida y gjustable ante nuevos desarrollos del
entorno macroecondémico; (iv) una politica cambiaria basada en €l objetivo de mantener un déficit de cuenta
corriente acotado, que no utilizé € tipo de cambio nominal como herramienta anti-inflacionaria; y (v) un
esquema de politica macroeconémica flexible y capaz de reaccionar oportunamente ante cambios en las
condi ciones macroecondmicas.

5. La mantencion de una disciplina irrestricta en el control de la inflacion fue la base para construir un
importante grado de credibilidad en las politicas del Banco Central de Chile. Esta disciplina se ha manifestado
de diversas formas. En primer lugar, a través de la adopcién de politica monetaria restrictiva para enfrentar la
amenaza de rebrotes inflacionarios. Un claro giemplo de ello se produjo a comienzos de 1990, cuando, en
menos de un mes, las tasas de corto plazo se incrementaron en mas de dos puntos porcentuales (modificando
de paso las tasas de mediano y largo plazo), dando una clara sefial sobre la importancia primordial dada por
las nuevas autoridades a control inflacionario. En segundo lugar, mediante el desarrollo y cumplimiento del
esquema de metas de inflacion, € cua no solo expresd de manera formal la vocacion anti-inflacionaria del
Banco Central, sino, ademas, se constituyd en una experiencia pionera de manegjo exitoso de la politica
monetaria.

6. Asimismo, €l progresivo aumento en la exigencia de la meta de inflacion anunciada afio tras afio
demostré que era posible acercarse a las tasas de inflacion existentes en paises desarrollados. A diferencia de
esfuerzos de estabilizacién previamente implementados en Chile y en otros paises en desarrollo, la reduccién
de la tasa de inflacién se realizd en el contexto de una economia abierta y competitiva, sin controles de
precios, con una posicion fiscal saludable, y sin recurrir a la fijacion del tipo de cambio nominal. Este
esguema de politica monetaria, con distintos matices, ha sido durante los 90 la eleccion preferida de una
creciente lista de paises (Figura 3).
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7. Elementos claves para la credibilidad del Banco Central de Chile son su independencia y autonomia,
las cuales se encuentran consagradas en su Ley Organica Constitucional. La evidencia obtenida del andlisis
empirico de un nimero sustancial de paises, asi como la propia experiencia histérica de Chile, sefialan que la
independencia de un banco central es un elemento importante para el control de la inflacion. De manera aln
mas significativa, la evidencia empirica sefiala que la autonomia del banco central no se traduce en una menor
tasa de crecimiento del PIB, ni en una mayor variabilidad del producto. Ello indica que el mayor control
inflacionario asociado a la independencia no tiene como contrapartida una menor disposicién, o capacidad,
para estabilizar el producto.

8. La independencia y autonomia del Banco Central de Chile son fundamentalmente operativas. Ello,
porgue el Banco Central no es un ente aislado de la sociedad, gjeno a control del poder politico. El Banco
Central de Chile es una ingtitucién de alta responsabilidad politica, que informa sobre su accionar tanto al
Presidente de la Republica como a Senado. En este sentido, las reuniones del Consgjo con la Comision de
Hacienda del Senado y su informe anual ala Sala del Senado juegan un rol clave para mantener a la sociedad
informada y compenetrada de la discusion y conduccion macroecondmicas, asi como para que e Banco
Central reciba retroalimentacion respecto de sus politicas.

9. Adicionalmente, la composicién del Consgjo del Banco Central garantiza un manejo consistente de
la politica monetaria. Sus integrantes permanecen 10 afios en € cargo, dando asi debida importancia a las
consideraciones de mediano y largo plazo en la evaluacion de las distintas aternativas de politica. Asimismo,
la pluralidad sobre visiones de politica macroeconémica existente entre los miembros del Consgjo permite
unarepresentacion de distintas sensibilidades, sin ir en desmedro de un andlisis técnicamente riguroso.

10. Finalmente, el Banco Central de Chile tiene acceso a financiamiento doméstico y externo, lo que le
permite realizar operaciones de esterilizacion y actuar como prestamista de Ultima instancia del sistema
financiero doméstico en caso de una crisis sistémica de confianza.

11. A diferencia de otras experiencias donde la inflacion se redujo en un plazo muy breve, en Chile se
opté por un esquema de avances graduales. En el trasfondo de esta decision estaba (y estd) el extendido grado
de indizacion existente en la economia. Ello restringe la velocidad con que es factible redlizar politicas de
control de la inflacion. La indizacidn, creada como defensa de los agentes ante sorpresas inflacionarias, se
traduce en una variada gama de contratos y situaciones. Este mecanismo provee, para agentes individuales,
proteccion frente a choques inflacionarios, pero, en el agregado, aumenta la volatilidad y persistencia de la
inflacion, limitando la efectividad de un plan de estabilizacién.

12. Por €ello, el Banco Central de Chile opt6 por una politica de avances graduales en €l combate de la
inflacion, generando espacio para reducciones sostenidas y reduciendo la incertidumbre respecto de la
inflacion futura. Este proceso paulatino redujo €l costo asociado alareduccién de lainflacion.

13. La masiva indizacion de nuestra economia genera un problema adicional a de persistencia y
volatilidad de la inflacién. Como la politica monetaria se realiza principalmente a través de las tasas de
interés, la economia carece de un ancla nominal en forma natural. Es decir, no existia una variable que, de
manera automatica, sea €l referente para determinar €l nivel de precios o la tasa de inflacion. En principio,
cualquier nivel de inflacion podria ser consistente con un mismo conjunto de variables fundamentales. En
parte en respuesta a esta carencia, €l Banco Central de Chile comenz6 a publicar proyecciones de inflacion a
partir de 1990, las que luego se convirtieron en metas explicitas. Estas metas proveen un ancla nominal a bajo
costo, permitiendo la realizacién de contratos que incorporan la inflacion futura. Las negociaciones salariales
del sector publico han sido un ejemplo de este tipo de contratos.



Implementando M etas de I nflacién

14. El principa mérito de un régimen de metas de inflacion es la manera en que, restringiendo la
discrecionalidad de la autoridad monetaria, otorga espacio para la realizacion de politicas de estabilizacion.
En plena operacion, un régimen de metas de inflacion establece objetivos especificos y verificables por los
cuales €l Banco Central debe responder, reforzando asi su transparencia y credibilidad, pero dandole libertad
para utilizar los instrumentos y politicas de la manera que estime adecuada para lograr las metas planteadas.
La comunicacion con el publico se optimiza a través de un indicador simple y de facil comprension, que
genera un fuerte efecto en las expectativas inflacionarias.

15. El establecimiento de una meta de inflacion no significa que la autoridad se convierta en un
maniatico anti-inflacionario. La estabilizacion del producto en el corto plazo, Igos de ser abandonada, se
incorpora mediante | os grados de discrecion acotada que otorga el régimen, y en la definicion del horizonte de
la meta, laamplitud de su rango y las clausulas de escape.

16. Sin embargo, resulta clave que exista consistencia entre las intenciones de estabilizacion real y el
cumplimiento de la meta de inflacién en & mediano plazo y a través del tiempo. La importancia relativa
otorgada a la estabilizacion del producto dentro de un régimen de metas de inflacion depende probablemente
de cuédn ato sea e nivel de inflacion inicial. A un ato nivel de inflacion, la necesidad de construir
credibilidad a través del cumplimiento de metas estrictas y exigentes posiblemente disminuird el grado de
flexibilidad existente pararealizar estabilizacion real.

17. Un andlisis de la experiencia chilena con las metas de inflacién permite distinguir con claridad dos
etapas. La primera'y mas extensa de ellas corresponde a la transicién desde tasas de inflacién altas hacia los
niveles de largo plazo que son el objetivo actual del Banco Central, periodo que abarco desde septiembre de
1990 a septiembre de 1999. En esta etapa, el Banco Central efectud una politica monetaria de corte duro,
definiendo un horizonte de corto plazo parala meta de inflacion (un afio), aplicando una meta punto (al menos
desde 1994) y utilizando la variacion total del |PC como indicador de lainflacion. Sin embargo, la reduccion
de la inflacion fue planificada para concretarse de manera gradual, debido a la preocupacion por el
crecimiento econémico en el corto y mediano plazo.

18. En este periodo, €l Banco Central operd de manera simultdnea con metas para €l déficit de la cuenta
corriente (Figura 4) y el tipo de cambio nominal, permitiendo a este Ultimo flotar a interior de una banda
prefijada (Figura 5). La transparencia en la conduccion de la politica monetaria no fue plena, debido a la
ausencia de proyecciones explicitas para la tasa de inflacién - méas ala de la meta misma -, y de informes
escritos detallados y regulares - con la sola excepcién del Informe Anual a Senado. Asi, lainformacién sobre
las razones que justificaban determinadas acciones de politica resultaba incompleta. Esta restriccion
informativa establecia un limite a la efectividad de las politicas, a impedir un impacto pleno sobre las
expectativas de |os agentes econémicos.



Figura4
Déficit en Cuenta Corriente (% PIB)
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19. Laevidenciamundial consigna mdltiples experiencias en que €l tipo de tipo de cambio hasido
usado como ancla nominal de la economia, con laintencién de obtener resultados anti-inflacionarios. En
muchos casos, |as ganancias obtenidas i nicialmente se han evaporado de forma violenta, con un rebroteen la
inflacion en €l evento de una crisis cambiaria. Incluso paises que han adoptado sistemas de convertibilidad
son vulnerables aeste problema. Por ello, durante los 90 el Banco Central de Chile evit6 recurrir a tipo de
cambio como instrumento de control inflacionario. Asi, la politica cambiaria fue orientada fundamental mente
amantener un déficit de cuenta corriente sostenible en el tiempo.

20. El objetivo de mantener €l tipo de cambio dentro de la banda de flotacién no siempre fue logrado
durante la primera etapa de las metas de inflacion. A pesar de las compras de divisas realizadas como parte
de la esterilizacion del masivo influjo de capitales (Figura 6) y del encagje a los influjos de capitales que
apoyaba €l limite inferior de la banda, e rdpido crecimiento de la productividad en Chile y su éxito como
economia emergente provocaron una apreciacion de equilibrio en el tipo de cambio real. Los importantes
volUmenes de reservas internacionales acumulados entre 1990 y 1997 demuestran la magnitud del esfuerzo
realizado para suavizar dicha apreciacion. Pese a ello, €l tipo de cambio real se apreci6 cerca de 30% durante
eselapso (Figura 7).

Figura 6
Flujos Netos de Capitales a Economias Emer gentes
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Figura 7
Tipo de Cambio Real

(indice, 1986 = 100)

120

110 +

100 ~

90

80

70

60 -

50 -

40 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

21. Los resultados de esta primera etapa muestran una caida de la inflacion a lo largo de la década. Si
bien esta reduccién fue gradual y tomé casi 10 afios, fue un proceso sélido y persistente. Tras comenzar con
unainflacion de 27% en 1990, se alcanz un nivel de 2,3% en 1999, un valor tan bajo como para encontrar
precedentes sblo en los procesos deflacionarios de los afios treinta. El crecimiento econémico, a pesar de la
recesion experimentada en 1999 luego de la crisis asidtica, alcanzé un promedio de 6,4% anua durante la
década, convirtiéndose éste en un periodo de crecimiento sostenido sin paralelo.

22. Obviamente, este resultado no fue sdlo consecuencia de la politica monetaria y €l régimen de metas
deinflacion, aunque el logro casi estricto de las metas anunciadas fue un factor muy importante.

23. El retorno ala democracia, las reformas estructural es implementadas durante los setenta y ochenta, y
las politicas seguidas en los noventa permitieron al pais cosechar |os beneficios del masivo flujo de capitales
externos durante la pasada década, impulsando €l crecimiento y permitiendo controlar lainflacion. Al menos
hasta 1996, también fue clave la contribucién del ahorro fiscal sobre el ahorro nacional total (que también fue
ato para los estandares latinoamericanos), aunque esta variable ha caido de manera significativa con
posterioridad (Figura 8).



Figura 8
Super avit Fiscal (% PIB)
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24. La apreciacién del tipo de cambio real de equilibrio fue, sin duda, un factor que ayud6 al control de
lainflacion. Sin embargo, y como ya se menciond, ello no implica que €l tipo de cambio haya sido utilizado
como el factor catalizador de la desinflacion. La apreciacion real fue producto de las condiciones estructurales
de la economia, para las cuales la propia reduccién de la inflacién fue un factor importante. El accionar del
Banco Central no hizo otra cosa que reconocer tal gjuste de equilibrio. El efecto favorable de tal gjuste sobre
el objetivo inflacionario fue ciertamente bienvenido, pero nunca fue un mecanismo central o instrumental
dentro detal proceso.

25. Si bien la reduccion de la inflacion ha sido un hecho generalizado durante los afios noventa, €l
régimen de metas de inflacion tiene un efecto benéfico, que ha sido consignado en estudios recientes.
Mientras los paises que adoptaron tal esquema paises fueron capaces de reducir la inflacion en més de 7% en
promedio entre 1985 y 1997, en el caso de los paises sin metas de inflacion la reduccion fue del orden del
3.5%.



Politica M onetaria con Flotacion Cambiaria

26. La segunda etapa del régimen de metas de inflacion comenzo en septiembre de 1999, cuando la
banda cambiaria fue abandonada (Figura 9) y lainflacién se convirti6 en la Unica meta formal y explicita del
Banco Central. En esta etapa se ha alcanzado un nivel operativo pleno (o de régimen) del esquema de metas
de inflacién, lo cual se expresa en diversas formas. En primer lugar, a través del desarrollo y permanente
perfeccionamiento de model os estadisticos y analiticos dentro del Banco Central. Segundo, con la publicacion
del Informe de Politica Monetaria, €l cual presenta de manera explicita el andlisis, los supuestos y las
proyecciones sobre el desarrollo de la economiay la conduccion de la politica monetaria, mostrando las metas
para la inflacion, y proyecciones de crecimiento. Tercero, mediante el anuncio publico de las fechas de las
reuniones de politica monetaria con seis meses de anticipacion. Por Ultimo, con la publicacién de las minutas
de estas reuniones con un rezago de 90 dias.

Figura9
Tipo de Cambio Nominal 1999-2001
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27. El desempefio de la economia en esta segunda etapa ha sido afectado por |os vaivenes de la economia
mundial, pese a lo cua e esquema de metas de inflacion ha sido particularmente exitoso. Entre los
determinantes del escenario actual se deben destacar tres cambios en e panorama externo desde fines de
1997: la menor demanda de activos nacionales por parte del resto del mundo desde la crisis asiética, la
evolucién desfavorable de los términos de intercambio y la mayor incertidumbre que ha caracterizado a los
mercados internacionales en el periodo reciente. Este nuevo panorama para las economias emergentes en
general, y la chilena en particular, se presenta en las figuras 10 a 12. En una economia pequefia y abierta las
variables externas tienen una fuerte incidencia en los desarrollos econémicos internos, en especial cuando los
mercados financieros no tienen la profundidad y sofisticacién necesarias para absorber y distribuir mejor los
ciclos externos.

Figura 10
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Figurall
Precio del Cobre
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28. Si bien lareducidainflacién de 1999 (2,3%) fue seguida de un valor que sobrepast levemente la cota
superior de la meta en 2000 (al llegar a 4,5%), € aumento en lainflacién total es €l reflgjo de las fuertes alzas
en el precio internacional del petréleo (fendbmeno que se dio, por lo demas, en la mayoria de los paises del
mundo). Los indicadores de inflacién subyacente para 2000 y lo que va del afio 2001 no son diferentes a los
de 1999, y, por tanto, revelan que latendenciade lainflacion en el mediano plazo estd en linea con €l objetivo
del Banco Central de mantener estabilidad de precios (Figura 13).

Figura 13
Inflacién Total y Subyacente
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29. Esta segunda etapa se ha caracterizado también por avances significativos en la liberalizacién de la

cuenta de capitales de la balanza de pagos. Ello contribuye a evitar movimientos del tipo de cambio real més
alla de lo que se considera razonable para una economia peguefia y abierta al comercio internacional. Entre
las desregulaciones mas importantes se encuentra la reduccion a 0% del encaje no remunerado a las entradas
de capital y la eliminacion de los requerimientos de permanencia de al menos un afio para algunas formas de
capital. Estas regulaciones, que permitian mantener tasas de interés domeésticas a un nivel superior a de las
extranjeras, se habian impuesto para evitar afectar al tipo de cambio durante un ciclo de politica restrictiva.
Sin embargo, la madurez del sistema financiero chileno y la credibilidad en las politicas del Banco Central de
Chile permitieron eliminar estas regulaciones.

30. Recientemente, el Banco Central de Chile ha dado un paso importante para avanzar en la
desindizacion de la economia, a reemplazar €l uso de unatasa de interés real como instrumento de la politica
monetaria (TPM) por una tasa nominal. Esta nueva politica resulta consistente con la convergencia de la
inflacién a niveles internacionales y, en particular, con € régimen de flotacion cambiaria en operacion desde
1999.



3L Hasta € mes de julio pasado, la mecanica de operacion de la politica monetaria consistia en
especificar como objetivo el premio de las tasas de interés sobre la variacion de la UF. Esto significaba que el
dia 9 de cada mes, el Banco Central modificaba el nivel de latasa nomina a cual intervenia en el mercado
monetario y colocaba sus instrumentos de liquidez con el fin de adecuarla a la tasa de variacion de la UF
conocida. Los aumentos extraordinarios de la UF en algunos meses se tendian a compensar con variaciones
menores en otros meses.

Nominalizacién de la Tasa de Politica Monetaria

32. La nominalizacion de la politica monetaria consiste en especificar €l objetivo de tasa referencial en
términos de unatasa nominal fija, en lugar de un premio sobre laUF. Latasaalacual el Banco Central ofrece
sus papeles y ala cual se establece € costo de sus facilidades de liquidez es fijada por el Consgjo del Banco
Central de Chile en funcion de la proyeccion de inflacion de mediano plazo.

33. La nominalizacion de la politica monetaria no debiera afectar el nivel promedio de las tasas de
interés, reales o nominales y, por lo tanto, la orientacién de dicha politica. El Unico efecto debiera ser una
reduccién de la variabilidad de corto plazo (mes a mes) de las tasas de interés nominales y un aumento de la
volatilidad de corto plazo de las tasas en UF (también mes a mes).

34. En la discusién sobre la nominalizacion del objetivo de tasa de politica monetaria realizada en €l
Banco se plantearon una serie de argumentos a favor y en contra de esta decision. Asi, los partidarios de la
nominalizacion establecieron que ésta permitiria reducir la volatilidad de los agregados monetarios liquidos y
del tipo de cambio nominal, simplificar la integracion financiera internacional, facilitar el calce de
financiamiento de colocaciones no regjustables, y aumentar la transparencia de las tasas de éstas.

35. Por otro lado, |os detractores de la nominalizacion de la TPM indicaron que, dada la variabilidad de
las expectativas inflacionarias, la sefial de politica monetaria en un esquema nominal pierde claridad, 1o cual
Ileva que se deba recurrir a un grado mayor de activismo monetario. Durante nueve meses examinamos este
argumento. En todo ese periodo, no se registrd un solo caso en que, paralograr la meta del Banco Central, se
hubiese requerido un mayor activismo bajo una politica de tasa nominal que con una de tasareal. Més aln, en
las circunstancias actuales se hacen més evidente las desventajas de tener un esquema indizado que puede
agregar volatilidad a tipo de cambio. Ante reducciones significativas (y transitorias) de lainflacién, el Banco
Central, bajo un objetivo de tasa real, se ve obligado a intervenir para validar un nivel de tasas nominales
extremadamente reducido, lo que disminuye € costo de arrastrar posiciones cortas en pesos y puede tener
consecuencias adversas sobre |a estabilidad del mercado de divisas.
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36. La experiencia reciente revela que, bajo un esquema de metas de inflacién y de alta credibilidad de
las politicas del Banco Central, las expectativas inflacionarias se mueven dentro de rangos relativamente
acotados (Figura 14). La estabilidad de las expectativas disminuye las supuestas desventajas de un régimen de
politica monetaria con tasa nominal respecto de uno regjustable. La sefial de politica resulta transparente para
los agentes, por lo cual no se requiere de un mayor activismo en esta materia.

37. Ademas, una baja inflacion de tendencia aumenta la probabilidad de observar tasas de inflacion
negativas en ciertos meses del afio, lo cual podriallevar, bajo un esquema de tasas reales de politica, a tasas
nominales negativas que, como tales, serian inmanejables.

Profundizacion delainstitucionalidad regulatoria del sistema financiero chileno

38. En dltimo término, e éxito de la conduccién futura de la politica monetaria requiere que se
perfeccione la institucionalidad regulatoria del sistema financiero chileno. Una economia sana necesita un
sector bancario sdlido y seguro, que pueda asignar recursos en una combinacion eficiente de riesgo-retorno,
asegurando €l funcionamiento del sistema de pagos.

39. El uso intensivo de informacién requerido por el sistema de bancario 1o hace permeable a fallas de
mercado como las provocadas por la existencia de informacion asimétricao riesgo moral. Bajo ese prisma, la
regulacion por parte de la autoridad cumple un rol importante. Un sistema de supervisién moderno contempla
diversos aspectos. énfasis en laregulacion prudencial; la creacién de incentivos para que el mercado supervise
las instituciones financieras, procedimientos adecuados para solucionar situaciones de inestabilidad
financiera; transparencia para que e mercado de capitales funcione a través de estandares de control; y
funcionamiento de las instituciones privadas que contribuyan a la eficacia del mercado, como clasificadores
deriesgo y auditores externos.

40. Laexperienciade Chile en el temade regulacion y supervision de la banca en los Ultimos veinte afios
ha entregado valiosas lecciones. A fines de los setenta, €l pais implementé politicas de banca libre,
minimizando la supervision estatal en e sistema bancario. En efecto, se creyd que la mano invisible del
mercado llevaria a un sistema bancario sdlido y eficiente. No obstante, €l pais cay0, a principios de la década
de los ochenta, en la crisis més profunda del siglo 20 después de la Gran Depresion. Con posterioridad a llo,
hubo un claro cambio de filosofia, al reformarse de manera profunda la regulacion y supervision del sistema
bancario.

41. Como respuesta a los episodios de fragilidad financiera, se dio un papel méas activo a la supervision,
fortaleciéndose la institucionalidad estatal, con €l objetivo de promover el desarrollo econémico y la
estabilidad financiera con una adecuada gestién del nuevo marco de incentivos. Asi, el énfasis de las
autoridades econémicas fue puesto en mejorar los sistemas de regulacion, supervision y acceso a la
informacion de las empresas financieras.

42. Los cambios regulatorios fueron maltiples, y llevaron a establecimiento de descalces maximos en
moneda extranjera; reglas més estrictas para el reconocimiento de ingresos, clasificacién de activos y
exigencias de provisiones; establecimiento de mejores métodos de entrega de informacion relevante por parte
de los bancos; €l reemplazo del seguro implicito a los depdsitos por un seguro explicito de cobertura parcial;
un régimen de correcciones anticipadas de eventuales problemas de solvencia; un esquema efectivo y claro
para solucionar €l problema de instituciones insolventes; la implementacion de limites méas estrictos para los
préstamos rel acionados y |a obligacion de efectuar dichas operaciones en condiciones de mercado.

43. Una vez recuperadas la estabilidad y solvencia del sistema, la institucionalidad regulatoria debi6
enfrentar nuevos desafios, ahora asociados al proceso de globalizacion e integracion internaciona de la
economia, ala consolidacion de los agentes financieros y ala sofisticacion de nuevos productos financieros.

44, Las principales reformas financieras dictadas por las autoridades reguladoras en los Ultimos afios
pueden resumirse en tres areas. aquellas que propenden a acotar de mejor forma los riesgos financieros,
permitiendo, a su vez, la autorizacion de nuevas operaciones bancarias; aquellas que complementan las
normas relativas alainternacionalizacion; y las que permiten la creacion de nuevos productos.



45, La ya comentada decisién de utilizar una tasa nominal de interés como tasa de politica monetaria es,
de maneraindirecta, otro elemento afavor de la profundizacion del mercado financiero. Esta modificacion no
sélo permitird una mejor estructura de activos y pasivos para € mismo Banco Central, sino que, ademas, €
sector financiero privado se vera favorecido en la medida que se mejoran los calces de monedas que cada
sector posee en sus portafolios. Ello sera beneficioso tanto para los agentes del sector financiero como para el
conjunto de la economia.

46. Por otra parte, las ganancias que se pueden obtener de una apertura al exterior que permita
internacionalizar la banca son innegables. Este proceso puede implicar un fuerte aumento de la eficiencia del
sector financiero. La experiencia internacional muestra como ello se traduce en la aparicion de nuevos
servicios, un mayor grado de innovacién financiera, un mejor aprovechamiento del capital bancario y una
mayor diversificacion del riesgo. En consecuencia, aparecen nuevas fuentes de crecimiento y se promueve el
desarrollo de la exportacion de servicios. Sin embargo, la internacionalizacion origina algunos riesgos, 1os
cuales requieren la adopcion de medidas que los mantengan acotados.

47. Para enfrentar los riesgos y dificultades del proceso de internacionalizacion de la banca, se ha
planteado un conjunto de mecanismos de regulacion. En particular, € Banco Central participa en la
regulacion de la inversion de los bancos en el exterior, tanto en el ambito cambiario como en € area de la
regulacion financiera, vigilando los intereses de los depositantes en operaciones como la adquisicion de
acciones e instalacion de filiales y joint ventures, o la regulacion de las inversiones financieras y los créditos
internacionales. En este Ultimo ambito, el Banco Central cuenta con facultades cambiarias propias y comparte
responsabilidades con la Superintendencia de Bancos en el establecimiento de requisitos patrimoniales y de
provisiones para efectuar dichas operaciones.

48. En los dltimos afios, €l sistema financiero chileno ha desarrollo una serie de innovaciones en
productos. El pais cuenta ahora con un mercado desarrollado de colocaciones de consumo, comerciales, de
comercio exterior e hipotecarias. Existe un amplio mercado de instrumentos de renta fija y variable,
incluyendo pactos de retrocompra ampliamente utilizados por €l Banco Central en el manejo de liquidez del
mercado interbancario.

49. Ademas de €ello, el Banco Central ha ampliado la gama de productos vinculados a pagos, ahorro y
manejo de riesgos financieros, a autorizar la emision de dinero electronico y la operacion de nuevos
productos derivados que facilitan el manejo de los riesgos financieros. Dentro de éstos Ultimos destacan los
futuros en monedas, tasas de interés locales e internacionales, y determinadas formas de instrumentos
forwards y swaps.

50. Adicionalmente, se levanté el requisito de autorizacién previa para realizar derivados de tasas de
interés con el exterior. El acceso a estos derivados permitird a los bancos una reestructuracion mas rapida y
menos costosa de sus posi ciones expuestas a riesgo en esta variable.

51. A su vez, el Banco Central ha ayudado de manera directa tanto a completar los mercados como a
aumentar su profundidad. La emision de instrumentos regjustables a las variaciones cambiarias, ha entregado
al mercado cobertura frente a ese riesgo. El canje de pagarés pagaderos en cupones por pagarés cero cupon,
ha satisfecho la demanda por instrumentos de mayor duracion, ademas de permitir la construccién de una
curva de rendimiento cero cupon que sirve de ge para la operatoria del mercado de derivados de tasas de
interés. Para un desarrollo mas eficiente del mercado cambiario, también se han autorizado préstamos
interbancarios y pactos entre ingtituciones financieras en moneda extranjera. La Figura 15 muestra como
todos estos avances han colocado a sistema financiero chileno ala vanguardia de |os paises |atinoamericanos.
LaTabla 1 muestra un resultado similar para una muestra amplia de paises.



Financiamiento como Obstaculo para el Crecimiento
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Tabla 1
Ranking de Calidad del Sistema Financiero

Holanda 1 Tawan 37
Estados Unidos 10 Polonia 40
Inglaterra 11 Venezuela 41
Alemania 13 Argentina 45
Chile 15 Filipinas 47
[talia 16 R. Checa 54
Francia 19 Colombia 57
Isradl 28 México 65
Pert 34
Brasil 35

Fuente: Moody’s, enero 2000




52. No obstante, y pese a sus innegables ventgjas, € vertiginoso crecimiento de los instrumentos
financieros, y de los derivados en particular, puede potenciar laexposicion a riesgo del sistema bancario. Por
ello, ha sido necesario acotar la toma de riesgos excesivos por parte de las instituciones bancarias en diversos
planos, como la toma de posicién neta en moneda extranjera, la existencia de descalces en los plazos y/o
tasas de interés de activos y pasivos, asi como en la dependencia del financiamiento interbancario, €l cua
podria provocar contagio entre instituciones.

53. En la actualidad, |os riesgos enfrentados por 10s bancos se encuentran adecuadamente acotados en su
mayor parte. El Banco Central ha introducido paulatinamente importantes mejoras a la normativa sobre calce
de activos y pasivos en moneda extranjera, plazosy tasas de interés.

54, Como consecuencia del cumplimiento sistematico de las metas de inflacion y de la disminucién en €
nivel y volatilidad de ésta, un incremento del descalce entre activos y pasivos no implica un aumento
relevante en la exposicion al riesgo inflacionario del sistema financiero. Ello es coherente con los pasos que el
Banco Central ha dado para estimular una mayor profundidad del mercado financiero en moneda local v,
como sefidlara, con la decision de moverse hacia tasas de politica monetaria nominal es.

55. Y a hemos informado puiblicamente acerca de la reforma y modernizacion del sistema de pagos que
prepara e Banco Central. Este proyecto tiene como objetivo fundamental establecer mecanismos de
liquidacién mas eficientes y seguros. En sus aspectos centrales, la reforma busca asegurar que los riesgos de
liquidacién de pagos entre las ingtituciones financieras sean debidamente asumidos y cautelados por las
mismas instituciones, evitando que éstos se transfieran a resto del sistema financiero, a publico o a Banco
Central. La posibilidad de realizar transferencias electronicas en tiempo rea y contra saldos disponibles
permitira eliminar una parte sustancial de los riesgos presentes en la liquidacién de pagos.

56. Pero el avance en la modernizacién de nuestro sistema financiero requiere de pasos adicionales, que
se ven facilitados por los dos hechos recientes, vinculados entre si y que hemos discutido largamente: la
consolidacion de la inflacion en tasas bagjas y estables, y la hominalizacién de la tasa de interés de politica
monetaria.

57. Uno de estos pasos adicionales se refiere a pago de intereses sobre obligaciones a la vista 'y cuentas
corrientes. Este es un tema que debe ser abordado cuidadosamente para asegurar su coherencia con el resto de
la regulacion financiera. Otros aspectos se refieren a la normativa de las libretas de ahorro y las reformas en
marcha a sistema de pagos. AsSimismo, creemos necesario se inicie una revision global del esquema de
garantias a los depésitos que funciona desde 1986 en el pais, y que resulta conveniente replantear alaluz de
estas modernizaciones.

58. La Ley Genera de Bancos (LGB) y las normas complementarias del Banco Central y de la
Superintendencia de Bancos distinguen claramente entre las captaciones a la vista y las obligaciones a plazo.
Las obligaciones vista son exigibles y pagaderas a todo evento y, ante problemas de solvencia o liquidacion
forzosa de una institucion financiera, cuentan con la garantia del Banco Central en caso de insuficiencia de
recursos en la institucién afectada. Como medida de resguardo, la LGB exige constituir reserva técnica sobre
las obligaciones a la vista que exceden en 2,5 veces el capital basico del banco, ademéas de una prelacion de
los depositantes con recursos a la vista respecto de otros acreedores. Las obligaciones a plazo, en cambio,
tienen una garantia limitada, valedera sélo para las personas naturales y con un tope maximo por depositante.
En coherencia con lo anterior, la actual normativa financiera del Banco Central permite €l pago de intereses y
regjustes sobre obligaciones a plazo, pero prohibe dicho pago sobre captaciones del publico a menos de 30
dias, que se consideran alavistaen la LGB.

59. La autorizacion de pago de intereses sobre ciertas obligaciones a la vista es una iniciativa que tiene
una serie de ventgjas desde el punto de vista de la eficienciay competencia en € sistema financiero. Pero al
mismo tiempo, es necesario conciliar esta situacion con el esquema de garantias vigente. Al respecto, se debe
considerar que el pago de intereses sobre obligaciones vista probablemente aumenta la base sobre la cua se
aplica la garantia del Banco Central. Ademas, un régimen en que éstas se benefician del pago de intereses y
ademds se garantizan a todo evento, podria generar graves distorsiones en €l sistema: a eliminar el necesario
balance entre rentabilidad y riesgo que debe exhibir todo instrumento financiero, se crea un riesgo moral que



seré particularmente visible en €l caso de ingtituciones que pudieran exhibir problemas de solvencia, presentar
un nivel de capital inadecuado o enfrentar mayores niveles de riesgo.

60. La elaboracion de la normativa debe tomar en cuenta estos aspectos, recogiendo la experiencia
internacional en lamateriay las particularidades del caso chileno.

61. Por otra parte, también se hace necesario modificar la normativa que rige en la actualidad las libretas
de ahorro, especialmente aquellas con giro incondicional, con € fin de adecuarla a las nuevas realidades de
los mercados financieros, incluyendo aspectos relacionados con la nominalizacion, en un ambiente de baja
inflacién y avances tecnologicos. En todo caso, es esencial que se preserve la orientacion de este tipo de
instrumentos a su objetivo primordial de fomento al ahorro de las personas.

62. Finamente, en linea con los aspectos anteriores, se estima necesario avanzar en un examen critico
del esguema vigente de garantia y seguro de depdsitos, tomando en cuenta para ello la experiencia
internacional relevante y los avances en la reforma a sistema de pagos de ato valor. Ello deberia llevar al
disefio de mecanismos mas eficientes de proteccion a los depositantes, |0 que se traducira en un sistema més
sano y eficiente, y en e que se aborden debidamente los problemas de riesgo moral a que estén afectos
muchos de estos mecanismos. Esta iniciativa debe abordarse en un trabajo conjunto entre el Banco Central, la
SBIF y &l Ministerio de Hacienda.

63. Este conjunto de iniciativas representa un proceso ordenado y coherente de modernizacion de la
normativa financiera que, preservando debidamente su estabilidad, debe contribuir a desarrollo de un sistema
financiero mas eficiente y mas competitivo en nuestro pais. Tal como en el pasado, esperamos la colaboracion
de la Asociacién de Bancos e Instituciones Financieras en determinadas etapas de su elaboracion.

64. El sistema de regulacion y supervisién actual tiene sdlidas bases. Sin embargo, los sistemas
financieros y sus regulaciones se ven enfrentados a procesos evol utivos continuos. La creciente complejidad
del sistema financiero en conjunto con la mayor internacionalizacién de la banca requiere que la regulacién
prudencial descanse cada vez mas en la autorregulacion por parte de los mismos entes financieros. EI mismo
mercado, y las propias instituciones financieras organizadas, deben ser capaces de proveer elementos de
disciplina para el correcto funcionamiento del sector financiero. Sin embargo, la vigilancia permanente y
efectiva por parte de las autoridades monetaria y bancaria es un requisito necesario paraello.

65. Una disciplina de mercado eficiente requiere entregas significativas, confiables y oportunas de
informacién al publico. Si bien en los Ultimos afios se ha continuado avanzando en la transparencia de la
informacién bancaria, es necesario perseverar en este camino con la difusién periddica de informacion sobre
riesgos financieros asociados a tasas de interés, monedas extranjeras, liquidez, inflacién y riesgos sistémicos
asociados al mercado de préstamos interbancarios y al sistema de pagos. También se debe entregar mayor
informacién sobre cantidad, calidad y precios de las garantias recibidas por los bancos, o que permitiria
conocer més precisamente |os riesgos de crédito en que éstos incurren.

66. Finamente, una mayor autorregulacion de las entidades financieras, y la imposicion de mayores
exigencias en los niveles gerenciales y técnicos que trabajan en ellas deben ir acompafiadas de crecientes
niveles de responsabilidad por parte de sus directores. En este sentido, se deben dar pasos concretos para
aumentar los niveles de transparencia y profesionalizacion de la toma de decisiones, tomando en cuenta tanto
los intereses de los inversionistas como aquellos de las empresas y personas a cuyo servicio debe estar el
sistema financiero. Hago un llamado a la Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras a establecer
mecanismos que apoyen la transparencia del sistemay su autorregulacion.
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