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LA POLITICA MONETARIA EN CHILE EN LA DECADA DE LOS NOVENTA:
OBJETIVOS, HERRAMIENTAS E INDICADORES

L INTRODUCCION

El objetivo de la politica econémica de un pais es contribuir a elevar el bienestar de la
poblacién. La politica monetaria es el componente de la politica econdémica asociado
directamente a las actividades del Banco Central, por lo que el Instituto Emisor debe estar
orientado en este mismo sentido. El objetivo basico y ampliamente reconocido de la politica
monetaria es el de contribuir al logro de la estabilidad econémica. En términos generales, ésta
incluye tanto el crecimiento del producto y el control de la inflacion, como las condiciones de los
mercados financieros y la situacion de balanza de pagos.

Los objetivos inmediatos y el disefio de la politica monetaria pueden ser muy diferentes
de un pais a otro. Ello se explica por las diversas opciones de politicas sugeridas por la teoria
monetaria y por las distintas combinaciones de politica econémica (fiscal, cambiaria, etc.), asi
como también por las diferencias de orden econémico e institucional entre los paises.

Este trabajo realiza una descripcion de la politica monetaria en Chile en la década de los
noventa, poniendo especial énfasis en los ultimos afios. Un entendimiento profundo y cabal de
la politica monetaria implica, ademas, profundizar en temas como politica cambiaria, politica
fiscal, y el contexto histérico e institucional entre otros. Sin embargo, este trabajo se concentra
en lo referente a la politica monetaria propiamente tal.

Desde que la politica monetaria pas6 a ser prioritariamente antiinflacionaria, en la
década de los noventa, la inflacién (en doce meses a diciembre) ha caido desde 27% en 1990
a6,6% en 1996. Estos logros se han conseguido a través de una politica monetaria basada en
la utilizaciéon de metas de inflacion como ancla nominal. A su vez, se han utilizado tasas de
interés reajustables para la implementacion de la politica monetaria.

A medida que se ha observado mayor desarrollo en el sistema financiero, mayor
integracion de Chile a los mercados financieros internacionales y menor inflacion, el Banco
Central se ha visto en la obligacion de mejorar tanto sus herramientas de politica monetaria
como los indicadores del estado de la economia. El cambio mas importante de la presente
década se realizé en 1995, dejando atras la tasa de interés a 90 dias como principal herramienta
de politicay pasando a poner énfasis en las tasas de interés diarias. Si bien la politicamonetaria



continGasiendo implementadaa través de tasas de interés, las modificacionesde 1995 obligaron
a crear nuevos instrumentose indicadoresy a adoptar un modo distinte de conduccién monetaria.

En la siguiente seccidn, se realiza una breve introduccion histérica al tema, destacando
el hecho de que la politica monetaria comienza a ser activa sélo desde mediados de la década
de los ochenta, adquiriendo mayor autonomia cuando ésta es reconocida por ley en 1990,
pasando la inflacién a ser el objetivo prioritario de las autoridades monetarias. Hasta 1825, la
palitica monetaria no existio, y entre 1925 y 1973 estuvo supeditada al financiamiento fiscal, a
la politica cambiaria (1974-1982) o a la recuperacion de la crisis de los ochenta (1982-1985).

En el capitulo tercero se pasa a describir la politica monetaria propiamente tal, y la forma
como funciona actualmente. En primer lugar, se establecen los objetivos del Banco Central, de
los cuales destaca la reduccion de la inflacién, asi como el marco institucional en que se
desenvuelve la politica monetaria. Como el control de la inflacion es solo indirecto, se esperaria
la existencia de objetivos intermedios, que son el motivo del andlisis siguiente. Habiendo
establecido la no utilizaciéon de objetivos intermedios tradicionales en la politica monetaria
chilena, se procede a revisar la razon por la cual se eligio la tasa de interés como la herramienta
de politica monetaria, y de qué tasa se trata. En seguida, se realiza una descripcion del modo
en que opera la politica monetaria, comparando el método anterior a mayo de 1995 con la
nueva modalidad. Para concluir, esta tercera seccién describe los indicadores monetarios mas
importantes para el monitoreo de la economia, asi como el seguimiento de la emision, la
anticipacién de posibles problemas de liquidez y la programacion monetaria. Finalmente, se
presenta un resumen de lo expuesto, a modo de conclusidn.



I PASIVIDAD HISTORICA DE LA POLITICA MONETARIA EN CHILE

El ano 1985 marca un quiebre en |2 historia de la politica monetaria chilena. Sdlo a partir
de 1985 se comenzé a ejecutar una politica monetaria relativamente activa por un periocdo
prolongado. Sin embargo, fue en 1890, con la formalizacién de la autonomia del Banco Central,
que la "lucha antiinflacionaria” se convirtid en el objetivo principal de la politica monetaria.
Antes de 1985 la politica monetaria fue la mayor parte del tiempo pasiva, adecuandose a los
requerimientos impuestos por el déficit fiscal o la Balanza de Pagos. Se pueden identificar
cuatro grandes periodos desde la Independencia hasta 1985, en que la politica monetaria, de
existir, la mayor parte del tiempo fue pasiva y cumplié roles que diferian del control de los
precios. Se agrega un quinto periodo comprendidoentre 1985 y 1990, en que la politica monetaria
pasa a ser activa, pero en que el control de precios no es necesariamente su primera prioridad.
Estos cinco periodos se describen concisamente a continuacion:

1. 1818 - 1925: Primera etapa

Durante el periodo 1818-1925, el sistema monetario chileno fue bimetalico, de oro y
plata (en una proporcidonde 1 a 16). En este periodo inicial de la Republica, no hubo instituciones
financieras bancarias o no bancarias, por tanto, tampoco Banco Central ni palitica monetaria.
Solo a partir de 1860 comienza intensamente la creacién de bancos privados a raiz de la ley
bancaria de ese afio, propiciada por el economista francés Courcelle Seneuil. Sin embargo,
esta ley fue extremadamente liberal en permitir la entrada a nuevas instituciones bancarias y
en entregar los privilegios de emision. Las premisas teoricas en que se basaba la concepcion
econémica del propuisor de |2 ley de 1860 excluian la necesidad de un Banco Central regulador
del sistema financiero, ya que éste tenderia automaticamente al equilibrio.

Con todo, afines del siglo pasado, producto de lainflacion y la desvalorizacion monetaria
que habia venido desarroildndose casi sin interrupcion desde 1873, tuvo lugar una intensa
pugna entre partidarios del patrén oro y los que preferian el papel moneda como un medio mas
flexible y eficiente de conduccion monetaria (1). Como consecuencia, se comienza a desarrollar,
a principios de siglo, la idea de un Banco Central como un instrumento estabilizador capaz de
actuar en el mercado monetario. Se tenia en mente los modelos de los Bancos Centrales de
Inglaterra, Francia y Estados Unidos.

2. 1925 - 1974: Financiamiento fiscal

Finalmente, en 1925 se cred un Banco Central que estuvo principalmente a cargo del
profesor norteamericano de la universidad de Princeton, Edwin Kemmerer (adoptando el patrén
oro). La primera Ley Organica del Banco Central vinculaba la emisién a las necesidades del
mercado antes que a los requerimientos de la caja fiscal o de las empresas publicas. El objetivo
principal y predominante que esta ley asignaba al Banco Central fue el monopolio de la emision
y la reguiacion financiera (2). Sin embargo, poco después de su creacion, el Banco Central fue
asumiendo roles vinculados al desarrollo econdmico, global y sectorial y de financiamiento
fiscal. Cabe destacar, ademas, que previo a la Primera Guerra Mundial, 1a explotacion del

(1) Desde 1873 regia séla el patrén piata en Chile, el cual fue abandonado en 1879 con el inicio de la Guerra del
Pacifico, pasando a la base de papel moneda hasta 1895. En este afio, la economia tras recuperarse de los altos
costos de la guerra, retornd al patron oro siguiendo la tendencia mundial. En 1898, producto de una sobrevaluacién
del peso en relacién con el oro, se abandon6 nuevamente este patrén pasando una vez mas a la base de papel
moneda. Sin embargo, la depreciacién de! peso respecto al oro y el dolar, debido a una emision excesiva,
especialmente tras la aparicién del nitrato artificial, reflotaron ia idea de retornar al patrén oro. Véase al respecto
Kemmerer (1983).

(2) Kemmerer (1983).
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salitre contribuia al gobierno con casi 50% de los impuestos totales (3). Tras la aparicion de!
nitrato artificial durante dicha guerra, el gobierno perdié gran parte de la masa tributaria, lo que
obligd a encontrar nuevas fuentes de financiamiento, entre ellas el crédito del Banco Central.

Si bien hasta 1930, el gobierno pudo financiar su déficit con préstamos desde el exterior,
con la depresidn de principios de la década de los treinta esta posibilidad practicamente se
cerro, pasando a ser el Banco Central el principal prestamista del Fisco y suspendiéndose la
convertibilidad al oro. A partir de 1932, los créditos al Fisco pasaron a ser la mayor fuente de
emisién en el pais. El plan de reactivacién de la economia en esos anos se baso en una
expansion del crédito por parte del Banco Central, junto con un importante déficit fiscal. Si bien
en 1938 se habria alcanzado practicamente el pleno empleo, continuaban los créditos
inflacionarios del Banco Central, puesto que la estructura de impuestos no iograba financiar los
gastos fiscales y aiin no habia posibilidad de recibir financiamiento externo.

Esta situacion de expansion monetaria, inducida por el gobierno, se agudizo desde 1939,
ano en gue se incrementaron considerablemente los préstamos del Banco Central a sectores
productivos, directamente o a través de fondos de desarrollo, como per ejemplo, la CORFO
(Corporacién de Fomento de fa Produccion). La politica monetaria estuvo orientada a financiar
los planes de sustitucion de importaciones y de redistribucion del ingreso del gobierno4). Esta
situacion se prolongé al menos hasta el afio 1955, favoreciendo primero a unos y luego a otros
sectores de la economia. En 1953 se reformo la Ley Organica Constitucional del Banco Central
y se formalizaron y consolidaron en ella los créditos al sector productivo y a los fondos de
desarrollo por parte del Instituto Emisor.

En 1955 se convoco la misién Klein-Saks, la cual propicid politicas de estabilizacion que
contemplaban una mayor autonomia del Banco Central respecto del gobierno (5). Las
consecuencias de estas politicas terminaron por desprestigiar en la opinion publica la idea de
un Banco Central auténomo del gobierno y que no financiara los déficit fiscales, al registrarse
una importante caida en la inversion, en el ingreso salarial y al reducir el crecimiento ().

Entre los afios 1959 y 1961, se llevo a cabo otro intento por desvincular la emision
primaria de las necesidades del Fisco, estrategia que termind con un importante incremento de
la deuda externa. Este plan logré reduciria inflacion, pero estalld en una crisis en 1962, volviendo
a la légica que predominaba anteriormente: el Banco Central, financiador de los planes del
gobierno (7). Entre 1964 y 1966, se intento reducir el rol del Banco Central en el financiamiento
fiscal mediante el incentivo del ahorro, sin embargo, a partir de 1968 nuevamente la politica
monetaria es victima del déficit fiscal y de los planes redistributivos deif gobierno, y se vueive a
registrar un incremento importante de la emision por este concepto (8).

Durante los afios 1970 a 1972, la situacion se torné mas grave de Io que nunca habia
sido en Ia historia monetaria de Chile. Nunca antes el Banco Central habia tenido que cubrir un
deficitfiscal mayor, asi como créditos selectivos que buscaban realizar una redistribucidnmasiva

(3)  Meller (1996).

(4)  Liders (1968) y Mamalakis (1976).

(6) Lamisién Klein-Saks de 1955 recomend® financiar los déficit fiscales con préstamos del exterior, vendiendo fa
moneda extranjera al Banco Central, el cual la venderia a su vez a los importadores. Sin embargo, el tipo de
cambio fue fijado a un nivel tal que el Banco Central acumulé casi todas las reservas, produciéndose un
aumento en la emisién equivalente al aumento de las reservas provocade por el sector publico (Liders, 1968).

(6) Sobre la crisis posterior a la mision Klein-Saks, ver Mamalakis (1976).

(7) Elintento estabilizadar de 1959-1961 se basé en fijar el tipo de cambio y liberalizar las operaciones financieras.
Este intento fracasé en 1962 con una devaluacion y una crisis en balanza de pago, fracaso que ya habia
comenzado a visiumbrarse con el alto déficit fiscal de 1960, que buscaba reparar los dafies del terremoto en el
sur del pajs (Marshall, 1983).

(8) Mamalakis (19786).



del ingreso. Si en 1969 las operaciones del Banco Central con el Tesoro contribuian en 39,3%
de la emision primaria, en 1970 lo harian en 55,1% y 92,1% en 1971. Este proceso llevo a los
porcentajes de inflacién mas altos registrados en Ia historia de nuestro pais, sobrepasando
100% anual y acercandose incluso a 1.000% anual.

Durante el periodo que siguid a la creacion del Banco Central hasta el pronunciamiento
militar, la politica monetaria quedo subordinada a las necesidades del financiamiento fiscal (9).
Los déficit cronicos y ascendentes del Fisco, que eran financiados automaticamente por el
Banco Central, en virtud de leyes aprobadas por el Parlamento, se traducian en fuertes
emisiones, aumentandola masa monetariay llevando a elevadastasas de inflacion (10). Ademas,
dado el reprimido mercado de capitales de entonces, el restringido acceso a capitales externos
y las orientaciones redistributivas de los gobiermnos de turno, el Banco Central asumié un
importante rol como impulsor del desarrollo de ciertos sectores, otorgando cada vez un mayor
numero de créditos selectivos, tanto a empresas publicas como al sector privado. Esto ultimo
no s6lo generé mayores presiones inflacionarias, sina que, ademas, las tasas de interés eran
diferentes segun a quién se le otorgaba el crédito, introduciéndose fuertes distorsiones en este
importante precio (11).

3. 1974 - 1982: Estabilizacién y monetarismo de economia abierta

A partir del afio 1974, el recientemente autoimpuesto gobierno militar propicié una
profunda reforma liberal en el plano de la politica economica, que abarcéd también a la politica
monetaria. Estas reformas allanaron el camino para la aplicacién de una politica monetaria
antiinflacionaria relativamente activa a partir de la segunda mitad de los ochenta. Uno de los
propositos de la reforma fue reducir los incrementos desmesurados de fa emision que se habian
registrado durante las Gltimas décadas, con el fin de poner término a las elevadas tasas de
inflacion. En primer lugar, se realizéd un importante ajuste fiscal (12) junto con un pian de
moderacion de gastos de las empresas publicas, reduciendo de manera considerable una de
las mayores fuentes de emision monetaria. Junto con esto, se puso fin a casi todos los creditos
especiales por parte dei Banco Central, tanto al sector privado como al sector publico.

Con el proposito de reemplazar el rol del Instituto Emisor como prestamista, se impulsé
una modernizacioén del mercado de capitales, dando paso a nuevos y mas sofisticados
instrumentos financieros. Ademas, se relajé paulatinamente la tasa de encaje, especialmente
para depositos a mayores plazos, otorgando mayor flexibilidad al mercado del crédito e
incentivando el ahorro. La liberalizaciénfinanciera fue acompafiada de una aperturaen la cuenta
de capitales de la Balanza de Pagos, en un contexto de apertura generalizada a los mercados
internacionales. Esto abrié nuevas fuentes de financiamiento en el extranjero.

(9) Citando a Hernan Felipe Errazuriz en su discurso inaugural del Seminario Experiencias sobre Bancos Centrales
(noviembre de 1981), como vicepresidente del Instituto Emisor: "En particular, se hizo tradicién que el Banco
Central financiara cualquier déficit del Sector Publico. En consecuencia, era muy facil para los Gobiernes
adoptar politicas expansivas en sus gastos fiscales y financiarlos con préstamos de esta Institucion. No existia
practicamente ningtin mecanismo que impusiera un limite a este procedimiento. Esto permitio que la inflacidn
y los problemas de balanza de pagos se consideraran como hechos absolutamente normales en la economia
chilena.”

(10) Los déficit fiscales se incrementaron de un promedio de algo menos de 0,2% del PGB en la década de los
cuarenta a 2,5% del PGB en la década de los cincuenta y 3,5% del PGB en la década de los sesenta. Para la
primera mitad de Ia década de los setenta, el déficit fiscal superé el 10% del PGB. La cantidad de dinero
(circulante mas cuentas corrientes) aumenté en promedio 31% anual entre 1940 y 1970 v la tasa de inflacion
anual fue, en promedio de ese periodo, un 80%. Para el primer quinquenio de la década de los setenta del
presente siglo, la tasa de expansién anual promedio del dinero fue de 190% y la tasa de inflacién anual
promedio de 236%. Ver Zahler (1978).

{11) Marshall (1983).

(12) El déficit fiscal se redujo de 25% de! PIB en 1973 a 4% del PIB en 1974, Corbo y Fischer (1894).

11
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Contodo, &l Banco Central siguio jugando un rol pasivo. La politica monetaria se ajustaba
a una de tipo de cambio fijado, primero con minidevaluaciones periodicas, y a partir de febrero
de 1978 con devaluaciones preanunciadas, en el contexto de una cuenta de capitales
relativamente abierta. Esta politica de tipo de cambio se llevo a cabo de modo de cerrar el
déficit en cuenta corriente, es decir, se tendié a un tipo de cambio real alto que incentivara la
actividad exportadora, pasando a ser las operaciones de cambio la mayor fuente de emision.
La politica monetaria se liberd del déficit fiscal para quedar supeditada a las necesidades de
Balanza de Pagos, con el fin de sostener un objetivo de tipo de cambio.

Por otra parte, las tasas de interés del Banco Central fueron unificadas, terminando con
las tasas diferenciadas o subsidiadas. Con esto, el mercado pudo tener mayor claridad en la
determinacién de la estructura de tasas de interés. Cabe sefialar que el Banco Central carecia
de objetivos explicitos, ya sean cuantitativos o de tasa de interés, por lo que la determinacion
de la estructura de tasas dependia casi exclusivamente de las fuerzas de mercado.

No obstante, se comenzaron a introducir las operaciones de mercado abierto como
mecanismo de regulacidn de la liquidez del mercado. Si bien existian con anterioridad Pagares
de Tesoreria, sdlo a partir de 1977 se transforman los Pagarés Descontables de Tesoreria a
corto plazo en un medio de intervencion monetaria dirigido exclusivamente a afectar la liquidez.
El producto de estas colocaciones era depositado en una cuenta especial en el Banco Central,
desde la cual Tesoreria no podia girar. Estas intervenciones se sistematizaron a partir de 1979,
afio en que se comenzaron a llevar a cabo licitaciones semanales de estos pagares a 49 dias.

A mediados de 1979, se declard un tipo de cambio nominal fijo, en presencia de una
cuenta de capitales considerablemente abierta. Bajo un régimen de este tipo, la liquidez se
regula automaticamente a través de las operaciones de cambio, perdiendo el Banco Central
todo control sobre la base monetaria o las tasas de interés. Esta politica de tipo de cambio
nominal invariable se abandoné en 1982, afio en que Chile se sumerge en una profunda crisis
financiera.

4. 1982 - 1985: Crisis y recuperacion

A partirde 1982, la politicamonetaria debio comenzar a ajustarsea las necesidades
de rescate de la banca privada, que se sumié en lo que fue la peor crisis financiera desde la
Gran Depresion de la década de los treinta. Esta crisis estalld en junio de 1982, cuando se
abandonoé el tipo de cambio fijo, registrandose una devaluacién del tipo de cambio nominal
entre esa fecha y diciembre del mismo afio de 86%. La crisis financiera involucrd pérdidas para
el Banco Central por un monto cercano a 40% del PIB anual. Estas pérdidas se generaron
principalmente por préstamos de urgencia a bancos cercanos a la quiebra (los cuales en
muchos casos quedaron impagos), subsidios a endeudados en créditos en divisas, intervencion
de bancos con programas de apoyo y liquidacion de alguno de ellos, y seguros de cambio
otorgados con el fin de apoyar ia Balanza de Pagos (13).

Con todo, cabe sefalar que la salida de la crisis no involucrd un crecimiento desmesurado
de Ia cantidad de dinero y la inflacién. Dado el buen desempefio fiscal, practicamente no existia
deuda publica en el mercado. No hubo problema para financiar los pagos asociados a Ia crisis
con emisién de deuda no monetaria del Banco Central. E! Instituto Emisor, a su vez, fue
capitalizado con aportes del Estado en la forma de pagarés del Tesoro. Con esto se evitd un
aumento desmesurado de la emisién y las presiones inflacionarias que conlleva (14). Ademas,

(13) Acerca de los motivos que condujeron a dicha crisis y la salida de la misma, ver Corbo (1985), Corbo y Fischer
(1994), Eyzaguirre y Rojas (1995), Eyzaguirre y Vergara (1994), Edwards (1988).
(14) Costa (1980)."



las operaciones de cambio que siguieron a la crisis generaron una gran contraccion monetaria
que mas que compensd las expansiones por crédito interno.

Entre los afios 1982 y 1984, mientras las tasas de interés eran fijadas por el mercado y
la emision dependia de los programas de rescate de la banca privada, se manejo el tipo de
cambio de diversas maneras. Los sistemas que se probaron incluyeron la devaluacion a través
de una canasta de monedas, total libertad cambiaria (por pocos dias) y licitaciones a valores en
torno a una paridad central. En diciembre de 1983, luego de devaluar fuertemente el valor del
dalar, se fijo la reajustabilidad segun la variacion de la Unidad de Fomento (UF), descontando
un porcentaje equivalente a la inflacién externa relevante. Todos estos cambios venian
acompafiados de anuncios por parte del Banco Central sobre crecimiento proyectado para M1.
Sin embargo, las autoridades se dieron cuenta que, a pesar de haber aplicado distintos sistemas
de tipo de cambio, no tenian control sobre la oferta monetaria (15).

En agosto de 1984, se establece, por primera vez, la banda de flotacion del tipo de
cambio, fijandose en una amplitud de 10 por mil en torno a la paridad central que mantiene la
reajustabilidad descrita. De este modo, se pretendié dar mayor espacio de accién a la politica
monetaria. La amplitud de la banda para la flotacion del tipo de cambio se fue incrementando
posteriormente.

5. 1985 - 1990: Politica monetaria activa

Sélo a partir de 1985, se comenzé a aplicar en Chile una politica monetaria relativamente
activa. Con el tipo de cambio fiotando dentro de una banda (16) y la cuenta de capitales bastante
mas restringida de lo que estuvo durante los diez afos anteriores, la autoridad monetaria tuvo
espacio para ejercer algun control sobre la emisién o las tasas de interés. Ese afio, el Banco
Central optd por una politica monetaria basada en la intencién de influir en el nivel de las tasas
de interés de mercado (17). Con este objetivo se ofrecian por ventaniila, y sin limite de cupos,
Pagarés Reajustables (PRBC) a 90, 180y 360 dias y Pagarés Descontables (PDBC) del Banco
Central a menor plazo (estos pagarés los emitia anteriormente Tesoreria), todos a una tasa de
interés real predeterminada.

En abril de 1989, se comenzaron a licitar pagarés del Banco Central a 10 afios plazo
(PRC). La politica del Instituto Emisor respecto a los pagarés de largo plazo se declaré desde
sus inicios como pasiva, es decir, no tenia la intencion de fijar dichas tasas, sino de adjudicar
deuda de mayor plazo a los precios que el mercado determinara. El objetivo de emitir pagarés
a diez afos era imprimir un perfil mas largo a la deuda del Banco Central, pero la politica
monetaria propiamente tal se seguiria aplicando con pagarés a mediano plazo (PDBC y PRBC).
Con todo, cabe mencionar que la emision de los pagarés a diez afios significd una importante
contraccién en la liquidez del sistema.

Para los afios 1985 a 1988, las autoridades econémicas se propusieron apoyar una
fuerte devaluacion del peso de modo de reducir el déficit en la cuenta corriente de la Balanza
de Pagos (18). Durante la segunda mitad de la década de los ochenta, el objetivo prioritario de
la politica econémica fue hacer frente a la restriccion externa. Sibien es cierto que el ajuste del

(15) Meller (1996).

(16) Durante la segunda mitad de la década de los ochenta, la banda de flotacién para el tipo de cambio, gue se
habia establecido en 1984, se ampli6 en reiteradas oportunidades, pasando a 4% en junio de 1985, a 6% en
enero de 1988 y a 10% en junio de 1989.

(17) Las razones de esta decision se explican en la seccién 4 del capitulo 1l

{18) Entre estos afos el tipo de cambio real se deprecid en 22%, lo que se suma a la depreciacion experimentada
entre 1982 y 1985.
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gasto fue tal que no hubo un rebrote inflacionario mayor, también es cierto que cada vez que,
por consideraciones externas, se hacia recomendable una devaluacion, los posibles efectos
inflacionarios eran considerados como un mal que habia que aceptar. Si bien ia politica
monetaria era activa, en la disyuntiva entre devaluacion e inflacién, siempre la balanza se
inclind por la devaluacion (19). Esta situacion cambié a partir de 1990 con la puesta en vigencia
de {a nueva Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile.

(19) Vergara (1994) y Eyzaguirre y Rojas (1995).



Nl. LA POLITICA MONETARIA EN LA DECADA DE LOS NOVENTA

1. Objetivo de la politica monetaria en Chile

A partir de 1990, el Banco Central paso a ser legalmente autdnomo del gobierno con el
explicito objetivo velar por la estabilidad de precios, ademas del normal funcionamiento de los
pagos internos y externos (evitar trastornos del sistema financiero y crisis de balanza de pagos).
Los instrumentos que la ley le entregd para hacer frente a estos objetivos fueron ias politicas
monetaria y cambiaria, asi como la facultad de dictar normas relativas a las instituciones
financieras (20).

En este nuevo contexto, el objetivo antiinflacionario pasé gradualmente a ser el objetivo
lider de la politica monetaria. El recientemente auténomo Banco Central puso gran parte de su
esfuerzo en esta materia, a la vez que la nueva realidad de abundantes flujos de capital y
mejores condiciones externas, se tradujo en que la politica de un tipo de cambio real "alto",
seguida hasta entonces, perdiere fuerza en favor de un objetivo de tipo de cambio real que
pasa a denominarse de "equilibrio de mediano y largo plazo" (21).

Para alcanzar los objetivas impuestos por ia ley, la politica monetaria esta orientada a
mantener la evolucion del gasto agregado en linea con la evolucion del producto potencial y las
posibilidades de financiamiento externo permanente. Esto significa que, en el mediano plazo,
el gasto agregado debe crecer al mismo ritma que el ingreso nacional y su nivel no debe
exceder al ingreso nacional por encima de 3% 6 4% (22).

Las autoridades monetarias se han propuesto reducir la inflacién a los niveles
internacionales (23). La preocupacion que el Banco Central tiene por el control de ésta se debe
a los costos que trae aparejados. En primer tugar, altos niveles de inflacion se asocian con gran
variabilidad de ésta y de los precios relativos, lo cual desalienta el crecimiento econdmico a
mediano plazo, afectando especialmente a Ja inversion. En segundo lugar, la inflacion tiene
efectos indeseados sobre la distribucion del ingreso, ya que cuando fa inflacién excede el valor
previsto, hay grupos que ganan (entre otros, aquellos que mantienen ahorros en UF) y otros
que pierden (los que, por ejemplo, han contraido créditos indexados), lo cual podria
eventualmente conducir a conflictos sociales (24). Sin embargo, ei objetivo antiinflacionario
debe ser alcanzado en forma armodnica con la estabilidad det crecimiento del producto, asi
como la mantencion de un tipo de cambio real de equilibrio de mediano y largo plazo.

{20) Elarticulo 3° del Titulo I de la Ley Orgénica Constitucional del Banco Central de Chile dice: "El Banco (Central)
tendra por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y
externos. Las atribuciones del Banco, para estos efectos, seran la regulacion de la cantidad de dinero y de
crédito en circulacién, la ejecucion de operaciones de crédito y cambios internacionates, como, asimismo, la
dictacion de normas en materia monetaria, crediticia, financiera y de cambios internacionales”.

(21) Equilibrio en el sentido que produce un déficit en cuenta corriente tal que no hace peligrar la solvencia externa
de la economia en el mediano plazo. Vergara (1994), Eyzaguirre y Rojas (1995).

(22) El Banco Central ha considerado este orden de déficit como compatible con la mantencién de la solvencia
externa, con las proyecciones de financiamiento externo de mediano y largo plazo y que no incrementaria
peligrosamente la exposicion de la economia chilena a shocks externos. Para mayor detalle sobre estas
argumentos ver discurso de Roberto Zahier en ICARE, julio de 1995, publicade en el Boletin Mensual del
Banco Central de Chile de julio de 1995 (N° 809).

(23) Prueba de esto es que las tasas de interés reales se han mantenido relativamente elevadas durante la década
de los noventa. Sélo durante dos meses de 1992 las tasas de interés reales anualizadas para los PRBC fueron
inferiores a 5%, nivel que en 1987 fue considerado de ajuste. La inflacion, por su parte, ha mostrado una
constante tendencia a descender, produciéndose un alza en las tasas de interés de los PRBC cada vez que la
inflacion se ha estancado o el gasto se ha acelerado respecto ai PIB (las alzas de tasas se han producido en
enero de 1930, durante 1992, y a fines de 1995).

(24) Magendzo (1996b).
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2. Contexto institucional de ia politica monetaria en Chile

Para entender la politica monetaria en Chile en la década de los noventa, es importante
tener en cuenta las particularidades de su sistema financiero, que en nuestro pais es
relativamente libre y desarrollado, en relacion con otros paises emergentes. El mercado del
crédito opera sin restricciones. Al no haber, en la practica, limites o intervenciones directas en
la determinacionde las tasas de interés de mercado (25), éstas son consecuenciade la interaccion
de la oferta y la demanda. Es importante ademas destacar que los requerimientos de encaje en
moneda nacional son relativamente bajos (9% para depdsitos a la vista y 3,6% para depositos
a plazo (26)) y se han mantenido practicamente fijos por més de quince afios. Existe tambien un
importante sector de inversionistas institucionales, compuesto por Companias de Seguros y
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), los cuales tienen un horizonte de largo plazo.

Todos estos factores han permitido que el Banco Central pueda realizar operaciones de
mercado abierto tanto con instrumentos de corto como de largo plazo, obteniendo el impacto
buscadoen las tasas de interés de mercadoy la liquidez. Desde la crisis financiera, de comienzos
de los ochenta, no ha habido sefiales de problemas de liquidez o solvencia en el sistema
financiero, ni aun en enero de 1995 en presencia de los efectos "tequila” y "tango”.

Ha habido otros dos factores que han condicionado fuertemente el desarrolio de la politica
monetaria en Chile en la década de los noventa. Primero, el fin de la escasez de recursos
externos, que fue tan notoria durante la década anterior. Segundo, el alto grado de indexacion
que existe en la economia chilena, a través de la unidad de fomento (UF), a pesar de las
sucesivas reducciones en la tasa de inflaciéon. En consideracion de este ultima punto, el Banco
Central ha optado por una reduccion gradual, pero sostenida de la inflacion (27).

3. Metas intermedias de la politica monetaria

Debido a que el Banco Central ejerce sdlo un control indirecto sobre et nivel de precios y
a que éstos reaccionan con rezago y variabilidad a las medidas de politica monetaria, se hace
deseable tener una meta intermedia de politica monetaria. Una meta intermedia ideal es aquella
que tiene una alta correlacion con la meta de politica (en este caso la inflacion), pero que es
mucho mas facil de controlar y monitorear. El problema es gque no resulta sencillo encontrar
una variable econdmica que cumpla estas dos condiciones: aita correlacion con la inflacion y
alta capacidad de ser controlada por parte del Banco Central. En general, las variables
intermedias de politica monetaria mas utilizadas son el tipo de cambio o alguna definicion de
agregados monetarios.

Como se menciond, entre los afios 1979 y 1982, respondiendo a una fuerte influencia
monetarista en Chile, que pregonaba la eficiencia del uso de ancias nominales para la
estabilizacion del nivel de precios, se llevo en nuestro pais una politica econémica basadaen la
fijacion del tipo de cambio. De este modo, la politica monetaria se ajustaba pasivamente al
cumplimiento del compromiso de mantener un tipo de cambio nominal fijo. El objetivo final de

(25) Existe un limite sobre la tasa de interés maxima aplicable a las operaciones de crédito, conocida como tasa de
interés maxima convencional, sin embargo las instituciones bancarias y financieras han operado
permanentemente por debajo de este limite.

(26) La obligacién de encaje recae sobre 9% de los depdsitos a la vista netos de canje (los depdsitos ala vistaa la
orden judicial estan afectos soio a 3,6% de encaje) y 3,6% de los depdsitos a plazo a menos de un afo. El
encaje mantenido no puede ser menor al exigido en promedio mensual (meses del 9 de cada mes ai 8 del mes
siguiente), sin embargo si puede ser mayor. El encaje exigido por depdsitos a plazo es remunerado con un
50% de la variacion del IPC del mes precedente.

(27) Eyzaguirre y Rojas (1895).



las autoridades de politica monetaria era la inflacién, sin embargo, ia meta intermedia era el
tipo de cambio. Las ventajas de este sistema son, por un lado, el gran control que tiene el
Banco Central sobre esta variable y, por otro lado, la alta efectividad que tiene |a fijacion del tipo
de cambio en la reduccion de la inflacion para una economia abierta. Con todo, esta meta
cambiaria se abandon6 con la gran crisis financiera de comienzos de la década pasada.

El tipo de cambio como ancla nominal ha sido una estrategia bastante utilizada a lo largo
de la Ultima década, pero la experiencia histérica chilena y otras mas recientes, como la de los
paises del Sistema Monetario Europeo, se han encargado de demosirar que ésta es una
estrategia muy riesgosa, y que a veces acarrea grandes costos en términos de empleoy pérdida
de competitividad externa. Los logros en materia inflacionaria conseguidos sobre la base del
tipo de cambio la mayoria de las veces son transitorios. Estas desventajas se amplifican en
una ecanomia como [a chilena, que continuamente esta sujeta a choques externos y a cambios
de condiciones que requieren, por lo tanto, contar con un tipo de cambio real flexible. En este
contexto, un tipo de cambio nominal flexible es imprescindible para lograr, a bajo costo, el
objetivo de reduccion de la inflacién.

Ofras variables comunmente sugeridas como meta intermedia de la politica monetaria
son los agregados monetarios. En Alemania, por ejempio, se ha utilizado una definicién de M3
como meta intermedia para la politica monetaria del Banco Central. En Chile, sin embargo, se
decidio descartar el dinero como meta intermedia, ya que la velocidad de circulacién es
extraordinariamente variable, es decir, la relacion agregado monetario a producto no es estable
en el tiempo. Si bien las estimaciones econométricas de la demanda por dinero privado M1A
(circulante mas cuentas corrientes y otros depoésitos vista netos de canje) han arrojade
importantes niveles de ajuste y elasticidades coherentes con la teoria, la gran inestabilidad de
la tasa de interés nominal (costo alternativo del dinero), provocada por las aitas tasas de inflacién
y su gran variabilidad mensual, han conducido a que la velocidad de circulacion sea altamente
inestable (28). La evolucién de la velocidad de circulacion, calculada como el PIB real sobre la
cantidad real de dinero, se presenta en el grafico 1. Cabe sefialar que la UF impregna de mayor
inestabilidad a la tasa de interés nominal de corto plazo. Si normalmente la tasa de interés
nominal estd compuesta de la tasa de interés real mas las expectativas de inflacion, en el caso
chileno las expectativas de inflacion son parcialmente reemplazadas por la variacion conocida
de la UF. La variacién de la UF reproduce la variabilidad de la inflacion pasada efectiva, la cual,
en condiciones normales, es mas volatil que las expectativas de inflacion (29).

Dada la inestabilidad de la demanda por M1A, se ha sugerido utilizar agregados
monetarios mas amplios como objetivos de politica monetaria. Esta idea se basa en que estos
agregados, estando menos afectos a los cambios en la tasa de interés nominal, debieran
presentar una relacion mas estable con la actividad economica. Si bien esto podria ser cierto,
la posibilidad de controlar estos agregados es minima (30).

En vista de la inconveniencia de utilizar los agregados monetarios o el tipo de cambio
como instrumentos intermedios de politica monetaria, se ha optado por una variante de objetivo
intermedio que es el anuncio de la meta de inflacion anual, constituyendo una especie de ancla
nominal (31). A través de este anuncio, las autoridades monetarias esperan que los agentes de
mercado adectien su comportamiento alineando sus expectativas inflacionarias a la meta

(28) Rojas (1993).

(29) Sélo en el caso extremo de que los agentes tuvieran por expectativas de inflacién mensual la inflacion pasada,
ambas variaciones serian equivalentes.

(30) Rojas (1993).

(31) La meta de inflacién no es un objetivo intermedio propiamente tal, sin embargo de algun modo cumple ese rol
al encauzar las expectativas de mercado y dar un marco de referencia para las acciones de politica monetaria.
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declarada por el Instituto Emisor. De este modo, sitodos los agentes "le creen” al Banco Central
e igualan sus expectativas a la meta inflacionaria, ésta deberia liegar a realizarse. Esto esta
sujeto a gue estén dadas las condiciones para alcanzar tal meta, es decir, que no existan
presiones sobre el gasto o rigideces en los precios que hagan imposible la reduccién del ritmo
inflacionario. En este sentido, el Banco Central debe invertirenormes esfuerzos en su credibilidad,
de tal modo gue los agentes acepten las metas de este instituto como sefales. Esta credibilidad
se haido incrementando en la medida que la evolucién de la inflacion a diciembre de cada afio
ha sido coherente con la meta de inflacion anunciada por el Banco Central. En el cuadro 1 se
puede observar que la evolucidn de la inflacién a diciembre de cada afio ha estado relativamente
en linea con la meta de inflacion anunciada por el Banco Central.

Siendo la metade inflacionanual el objetivo que persigue el Banco Central, éste monitorea
directamente la inflacién y sus causales, ajustando las herramientas de politica monetaria enla
medida que esta meta no se esté logrando. En este contexto, todas las variables que puedan
servir de indicadores de la actividad econémica y la inflacion, entregando informacion mas
oportuna o incluso anticipandolas, juegan un rol fundamental.

4. Herramientas de la politica monetaria

En una economia como la chilena, en que no se cuenta con objetivos intermedios de
agregados monetarios o tipo de cambio, la tasa de interés pasa a ser la herramienta a través de
la cual se instrumentalizala politica monetaria. Una de las peculiaridadesde la politicamonetaria
en Chile, dadas las importantes practicas de indexacion, es que en vez de utilizar tasas de
interés nominales como herramienta, se emplean tasas de interés reales(32). Esta caracteristica
de la ejecucion de la politica monetaria se presta a veces para confusiones, y se sefiala que la
economia chilena carece de ancla nominal. Sin embargo, no debe perderse de vista que el
instrumental de tasas reales se ajusta en funcion de objetivos nominales, como lo es la meta de
inflacion, la que, como se observd anteriormente, en la practica cumple la funcién de ancla
nominal de la economia.

La tasa de interés resulta una herramienta de gran eficiencia, ya que tiene impartantes
propiedades comunicacionales propias del sistema de precios. Cualquier agente econdmico
sabe interpretar lo que significa un movimiento en la tasa de interés. Por el contrario, resultaria
bastante dificil comprender las sefiales de la politica monetaria con sélo conocer la tasa de
expansion efectiva o proyectada para la base monetaria.

Por otro lado, como en Chile lo que la politica monetaria desea afectar son las variables
econdmicasque determinania inflacién (el gasto o la brecha gasto-producto),es posible suponer,
basandose en Ia tecria econdmica, que éstas son afectadas directamente por el nivel de las
tasas de interés. Los mecanismos de transmision de la tasa de interés a las variables relevantes
y su efectividad son materia de estudio empirico y han sido poco exploradas para el caso
chileno. En todo caso, el uso de la emision como herramienta de manejo monetario se justificaria
quizas en caso que existiera un agregado monetario como objetivo intermedio, y que su nivel
de expansion estuviera estrechamente relacionado con el nivel de expansion de la base
monetaria. Con todo, en el caso de Alemania, por ejemplo, donde se ha contado con el M3
como objetivo intermedio de la politica maonetaria, la herramienta de politica que controla la
autoridad monetaria ha sido igualmente la tasa de interés. Por el motivo comunicacional antes
mencionado, por lo visto, aun los agregados monetarios reaccionan mas eficientementea sefiales
de tasa de interés que a sefiales de emision.

{32) Si bien no se trata de tasas reales ex-post, son tasas indexadas a la UF. En este trabajo seran llamadas
tasas reales.



5. Instrumentalizacién de la politica monetaria

Habiendo sefalado que la tasa de interés real es la herramienta de control monetario en
Chile, se explica a continuacion la manera en que se instrumentaliza la politica monetaria. Para
comprender mejor la actual instrumentalizacion de esta politica, conviene contrastarla a la
antigua modalidad de politica monetaria existente hasta mayo de 1995.

5.1 Anterior modalidad

En el periodo inmediatamente anterior a mayo de 1995, fecha en que el Banco Central
introdujo ciertos cambios en los instrumentos de politica monetaria, el principal instrumento del
Banco Central para ejercer la labor de orientacidn de las tasas de interés y regular la liquidez
det sistema financiero era el Pagaré Reajustabie a 90 dias (PRBC). La evolucién de estos
pagarés se presenta en el cuadro 2. Los PRBC pagaban una cierta tasa de interés real sobre la
variacion de la UF. Esta tasa era determinada por las autoridades monetarias buscando un
nivel de "equilibric" compatible con una meta inflacionaria. En este sentido se tomaban en
cuenta distintos indicadores de la evolucién de la economia y el gasto, asi como el nivel de las
tasas de interés externas.

Fuera de los PRBC, el Banco Central emitia, ademas, Pagarés Descontables a 30 dias
y Pagarés Reajustables con Cupones a 8, 10, 12, 14 y 20 afios. Los primeros eran ofrecidos
por ventanilla los dias miércoles a una tasa de interés nominal que se caiculaba a partir de la
tasa de interés en UF de los PRBC mas las expectativas de inflacién que se formaba el Banco
Central para el mes en curso (33). Las tasas de interés histéricas para estos pagarés se
encuentran en el cuadro 3. Los PRC, por su parte, eran licitados en montos fijos dos veces por
semana a través de la modalidad holandesa (34). Si bien los montos licitados de PRC podian
constituir una herramienta adicionat en manos del Banco Central para la politica monetaria,
éste no los utilizaba en forma discrecional, manteniendo el monto a licitar relativamente cons-
tante en el tiempo. De este modo, el mercado determinaba las tasas de interés de largo plazo.

Las licitaciones de pagarés de largo plazo, facilitaron al Banco Central la administracion
de sus pasivos. La evolucion histérica de las tasas de los PRC se presenta en el cuadro 4.
Cabe sefialar que los pagarés a 4 y 6 afios, existentes a partir de 1992, se discontinuaron en
enero de 1994 y febrero de 1993, respectivamente, mientras que las licitaciones de PRBC a

(33)  La tasa de interés de los PDBC a 30 dias, en términos mensuales, se calcula del siguiente modo:
L

. P30
(1+TN [@+Pcy *+IPCy 17 *(1+TR,)"

PDBC) =
Donde:
TNppge = Tasa de interés nominal del PDBC.
IPC, = IPC del mes anterior, el que ha sido utilizado para el caiculo de la UF del mes en curso.
IPC, = IPC desconocido, correspondiente al mes en curso.
n = Dias que resten desde el dia de la emision al dia de cambio de la UF (dia 9).
p = Plazo del PDBC (30 dias).
b1 = Base de dias para el cual fue calculado IPC, (nimero de dias del mes anterior).
b2 = Base de dias para el cual fue calculado IPC, (ndmero de dias del mes en curso).
TRpgec = Tasa de retorno anual calculada para el PDBC (corresponde a la tasa de interés del PRBC menos
0,4 puntos porcentuales).
De aqui que, conociendo la tasa de interés del PDBC vy la tasa de interés del PRBC se pueda inferir las
expectativas de inflacion que maneja el Banco Central para el mes en curso (IPC,).

(34) Esta modalidad consiste en que cada interesado debe especificar la cantidad que demanda y la tasa de
interés minima que esta dispuesto a percibir (precio maximo a pagar). El Banco Central ordena las demandas
segln la tasa de interés, de menor a mayor. El corte se produce donde se liena el cupo predeterminado a
licitar, recibiendo todos la tasa de interés de corte,
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360 dias, también existentes con anterioridad, se suspendieron en septiembre de 1993. Las
ventas de pagarés para los restantes plazos se mantienen hasta hoy.

Ademas de los pagarés, el Banco Central contaba con instrumentos que le permitian
regular la liquidez del mercado frente a fendomenos puntuales. Estos instrumentos, dirigidos a
proveer liquidez, eran los siguientes:

- La linea de crédito de liquidez, conacida también como redescuento, correspondiaa un crédito
automatico por un dia a disposicion del sistema bancario. Este crédito estaba a disposicion de
cada instituciénbancariaen tres tramos. E! monto total del que disponiacada institucionequivalia
a 60% de su nivel de encaje exigido y reserva técnica exigida para el mes anterior. Cada tramo
contaba con un monto maximo y la tasa de interés que se cobraba iba aumentando en la
medida que se pasaba de un tramo a otro. E! primer tramo correspondia a 40% del monto total
a disposicion de cada banco, el segundo correspondia a 30% adiciona! y el tercero, a 30%
restante. En abril de 1995, antes del cambio en la modalidad de la politica monetaria, las tasas
de interés de los tramos del redescuento eran de 6,30% para el primer tramo, 6,55% para el
segundo, y 7,05% para el tercero, en términos reales anuales (35).

- Repos: Corresponden a compras por parte del Banco Central de sus propios pagarés al
sistema financiero, con pacto de retroventa a corto plazo. Estas operaciones se hacian en
general a plazos inferiores a siete dias y se cobraba una tasa de interés compatible con ia tasa
objetivo de la politica monetaria. Este instrumento se cred en julio de 1993 y se utilizé por
primera vez en octubre de ese afio. Frente a condiciones favorables en los indicadores
economicos se generaba un ambiente de optimismo gue se traducia en expectativas de una
baja en las tasas de interés de los PRBC a 90 dias. Dadas estas expectativas, el sistema
financiero tendia a hacerse de estos pagarés con el fin de realizar ganancias de capital. De
este modo, se producian fenémenos de gran escasez de liquidez que, al no ser validados por
el Banco Central, resultaban de caracter transitorio, generando fuertes alzas en las tasas de
interés de mercado y profundizando mas aun el ajuste que se suponia estaba por terminar.
Con el fin de hacer frente a estos fenémenos puntuales de escasez de liquidez se crearon las
operaciones repos.

Los excesos de liquidez eran absorbidos por la compra de PRBC por parte del sistema
financiero. En este sentido, a través de fijar las tasas de sus papeles, el Banco Central establecia
un piso para el nivel de la tasa de interés real de captacion del sistema. Asi, si la tasa del
sisterna hubiese bajado mas alla de la tasa del Banco Central, a los bancos les habria convenido
captar del pablico y comprar papeles, con lo que la tasa de captacion habria subido al
demandarse mas y mas fondos del publico, tendiendo a alinearse con la tasa objetivo de!
Banco Centrai(36).

Una vez que el Banco Central determinaba las tasas de interés de los PRBC, el sistema
financiero enfrentaba una oferta infinitamente elastica a ese precio. Es esto lo que permitia,

(35)  Segun el Compendio de Normas Financieras del Banco Central de Chile {capitulo il.B.1.1), et monto maximo
diario de la linea de crédito de liquidez alcanzara a 60% de la suma de a) el encaje promedio exigido en el
periodo inmediatamente anterior y b) el monto que resulta de aplicar las tasas de encaje a las obligaciones
afectas a reserva técnica. E! primer 40% de Ia linea de crédito de liquidez estara afecto a la tasa del primer
tramo, 30% adicional a la tasa del segundo y 30% final a la tasa del tercero. No obstante, el monto promedio
de la linea de crédito utilizado por cada institucién en cada perioda de encaje no podra exceder 60% del
porcentaje sefialado en la letra a). A diferencia de muchos paises, el uso de esta linea es totalmente libre y
no se exige colateral. Budnevich y Pérez (1995).

(36)  Estrictamente esta igualdad debe ser tal que la tasa de interés real de ios PRBC sea menor o igual a la tasa
de captacion de mercado mas los costos de administracion asociados a la captacién. Ademas, debe
considerarse que el mercado anuncia sus tasas de interés anual a 365 dias, mientras que la tasa anual del
PRBC se anuncia en base a 360 dias.



como ya se menciond, que los excesos de liquidez fueran captados por el Banco Central a
través de las ventanillas de venta de estos papeles. De este modo, se esterilizaban
automaticamente otras operaciones expansivas del Banco Central, ya sean operaciones de
cambio o de crédito interno.

En cuanto a los déficit de liquidez, el sistema tenia la posibilidad de no renovar el total de
los vencimientos de pagarés, asi como de utilizar ios tramos de la linea de crédito de liquidez.
En caso de que esto no hubiese sido suficiente y se hubiese requerido de una solucién a un
problema puntual de falta de liquidez, el Banco Central podia salir con operaciones repos. Este
mecanismo se justificaba en la medida que los vencimientos de pagarés no fuesen parejos, y
que los tramos del redescuento fuesen de cupo limitado.

Si se ha dicho que la tasa de interés de los PRBC funcionaba como un piso para las
tasas de interés de captacion, en alguna medida lo hacia también como un techo. Sila tasa de
captacion hubiese subido demasiado, a tal punto que los pagarés del Banco Central se hacian
poco atractivos, el exceso de vencimientos que se podia dar (es decir, la no renovacién de
papeles), con el subsecuente aumento de liquidez, se habria traducido en una caida genera-
lizada de las tasas de interés de mercado. En este sentido, la tasa de los papeles del Banco
Central no establecia solo un "piso”, sino también un "techo" para las tasas de interés de
mercado.

Para fijar el nivel de la tasa de interés de los PRBC, el Banco Central observaba la
evolucién de la inflacién respecto a la inflacion meta. A través de un analisis de la tendencia
inflacionaria y de las variables que la determinan, las autoridades monetarias fijaban esta tasa
de interés de modo de llevar la inflacion efectiva hacia el valor objetivo. Si, por ejemplo, se
detectaban presiones inflacionarias que hacian peligrar el cumplimiento de la meta de inflacion,
se evaluaba elevar la tasa de interés del PRBC, con el fin de causar un alza general en las
tasas de interés de mercado, y provocar asi una desaceleracion def gasto y, por tanto, una
moderacion del ritmo de crecimiento del nivel de precios.

En el grafico 2, se puede apreciar que las tasas de interés de mercado de mediano plazo
estaban relativamente alineadas con la tasa de interés del PRBC, apuntando a que las sefiales
de politica emitidas por el Banco Central eran efectivas. Frente a movimientos en la tasa de
interés del Banco Central, el mercado reaccionaba ajustando las tasas de interés ofrecidas
para plazos similares. En todo caso, se debe corroborar empiricamente la fuerza y rezago con
que los cambios en las tasas de interés de los instrumentos del Banco Central se traducian en
cambios en la totalidad de la estructura de tasas de interés de mercado, y los mecanismos por
los que se producia la transmision.

El Banco Central debia considerar, ademas, las tasas de interés internacionales. La tasa
de interés del PRBC que, en definitiva, era la que se debia transmitir al mercado, no podia
ubicarse por debajo del nivel de tasas de interés internacionales, por cuanto generaria presiones
indeseadas a |a salida de capitales. Por otro lado, una tasa de interés excesivamente elevada
podia generar una entrada insostenible de capitales desde el exterior. Este ditimo problema fue
combatido en parte con el establecimiento de encajes obligatorios a la entrada de capitales,
afectando principalmente a los capitales especulativos de corto plazo (37). El diferencial de
tasas aceptable debia tomar en cuenta, también, la devaluacién esperada del peso.

(37)  Enel mes de junio de 1991, el Banco Central decidio establecer un encaje obligatorio a los créditos externos.
Esta medida buscé reducir el influjo de capitales que se producia debido a que las tasas de interés internas
adecuadas para el equilibrio macroecondmico eran muy superiores a las tasas de interés externas. En sus
comienzos se establecié un encaje de 20% no remunerado sobre los créditos externos, con un plazo de
permanencia minimo de 90 dias y maximo de un afio. Con posterioridad el encaje incremento su cobertura,
afectando a depdsitos y obligaciones con el exterior, se incrementd la tasa de encaje a 30% y la permanencia
de éste se fijo en un afo. Con esta medida se buscé elevar considerablemente el costo del financiamiento
externo a corto plazo, privilegiando la entrada de capitales de mayor permanencia.
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Otro punto gue no se podia perder de vista era la adecuada alineacién entre las diferentes
tasas de interés que fijaba el Instituto Emisor. Era requisito basico que las tasas pagadas por
sus captaciones fueran siempre menores a las cobradas por sus colocaciones, de lo contrario
se hubiese producido un libre arbitraje.

Con todo, este sistema mastraba algunos problemas que entorpecian el funcionamiento
eficiente de la politica monetaria. La fijacion de tasas a 90 dias podia producir efectos perversos
ante expectativas de eventuales cambios en dicha tasa. En efecto, al existir expectativas, por
ejemplo, de una eventual reduccion de la tasa a la cual estaba fijado el PRBC, se creaban
incentivos para que ios agentes econdmicos adquirieran mayores volimenes de estos
instrumentos ofrecidos por el Banco Central, lo que hacia disminuir la liquidez y elevaba las
tasas de interés de mercado de corto plazo, distorsionando el normal funcionamiento del
mercado financiero, y generando fuertes presiones sobre el Banco Central para que
efectivamente redujera sus tasas de interés.

Lo anterior se traducia, ademas, en que el Banco Central veia limitada la posibilidad de
responder con flexibilidad a las condiciones del mercado y de llevar a cabo ajustes parciales.
La experiencia habia conducido a las autoridades monetarias a mantener la tasa de interés del
PRBC relativamente fija en un nivel por periodos prolongados. Cabe recordar gue desde que
las tasas de interés de los PRBC subieron a 8,5% real anual a fines de 1992, se mantuvieron
inalteradas por cerca de dos afos, reduciendo asi los ataques especulativos mencionados (38).

De otro lado, las caracteristicas dei anterior régimen de control monetario rigidizaba un
eventual ajuste de las tasas de interés frente a cambios en las condiciones internacionales.
Como consecuencia de lo anterior, Ia variabilidad de las condiciones de los mercados
internacionales se traspasaba principalmente al tipo de cambio, introduciendo mayor volatilidad
e inestabilidad en este importante precio, mientras las tasas de interés de mercado tenian poco
margen para fluctuar. Esta situacién se agravaba en la medida que el pais era sometido a una
creciente integracion financiera.

5.2  Nueva modalidad

En mayo de 1995, las autoridades del Banco Central de Chile decidieron modificar la
modalidad de efectuar la politica monetaria, sin abandonar la politica de control de tasas de
interés. La nueva forma de realizar la politica monetaria se anuncié como "mas sofisticada y
eficaz”, y su introduccidn se justifico por "la confianza de que la economia chilena ha llegado a
un adecuado grado de madurez en el funcionamiento de su sistema financiero” (39).

Estas modificaciones buscaron ampliar y perfeccionar el instrumental disponible "para
lograr el objetivo de control del gasto agregado” (40). La nueva modalidad de politica monetaria
se resume, en lo fundamental, en que el Banco Central deja de fijar directamente la tasa de
interés de sus pagarés reajustables a 90 dias (PRBC) y de ofrecerlos por ventanilla abierta,
concentrando su atencidén, en cambio, en el uso de las tasas de interés de un dia para
instrumentalizar su ejecucion.

Con el fin de asegurar la mantencion de la tasa de interés diaria dentro de un rango
consistente con los objetivos de la politica monetaria, el Banco Central continta utilizando los

(38) El hecho de que estas tasas no se hayan alterado responde principalmente a factores de orden
macroecondmico, sin embargo, su excesiva rigidez por un periodo tan prolongado sélo se puede explicar por
evitar ataques especulativos en contra del Banco Central.

(39)  Esta cita se encuentra en el comunicado de prensa con que se anunciaron las medidas.

(40) Ibid.



instrumentos de corto plazo existentes (redescuento, repos). Sin embargo, y dado que estos
instrumentos correspondian a mecanismos para proveer de liquidez al mercado, el Instituto
Emisor crea nuevos mecanismos destinados a la contraccion de liquidez en el corto plazo.
Estos mecanismos son los siguientes:

- Linea de deposito de liquidez: Corresponde a una cuenta en la cual los bancos pueden efectuar
depdsitos a un dia y obtener una tasa de interés, fijlada al momento de su creacién en 52%
sobre fa variacion de la UF, en términos anuales. Mas tarde, bajo a 5,0% y posteriormente se
elevd a 6,0%, a fines de 1995.

- Licitaciones extraordinarias de PDBC: Conocidos también como antirrepos o reverse repos,
corresponden a las licitaciones de pagarés a plazos muy cortos, por lo general, inferiores a
siete dias. Por medio de estos pagarés de muy corto plazo, el Banco Central puede contraer
liquidez frente a fendmenos puntuales, los cuales podrian producirse, entre otros motivos,
debido a una gran concentracién de vencimientos. De esta manera, el Banco Central puede
neutralizar movimientos "indeseados" a la baja en los tipos de interés mediante Ia licitacion, no
previamente anunciada, de titulos de plazo y monto que se determinan en cada ocasion.

La linea de deposito de liquidez constituye un piso para el nivel de Ia tasa de interés
interbancaria a la cual los bancos se prestan liquidez entre si. Ninguna instituciéon bancaria
esta dispuesta a prestar dinero a otra a corto plazo a una tasa de interés inferior a la de depésito
de liquidez, por cuanto siempre existe la alternativa de colocar el dinero en esa linea. En ese
mismo sentido, las tasas del crédito de liquidez constituyen un techo, aunque algo mas fiexible.
Si la tasa de interés interbancaria se situara por sobre la del primer tramo del redescuento, los
agentes escasos de liquidez optarian por utilizar su cupo de la linea de crédito que les otorga el
Banco Central a una tasa menor, retardando asi el alza de la tasa interbancaria. Sdio si el
primer tramo es utilizado en su totalidad, la tasa interbancaria podria subir hacia la tasa de
interés del segundo y del tercero, en caso que se utilice el monto del segundo tramo. En este
sentido, las tasas de interés de los tramos de la linea de crédito de liquidez constituyen un
freno, mas que un verdadero techo para la tasa de interés interbancaria.

Los pagarés reajustables a 90 dias, por su parte, pasan a ser licitados dos veces a la
semana, junto con los PRC a plazos mayores. L.a modalidad de licitacion es de tipo holandeés,
asumiendo asi al mercado un rol mas activo en la determinacién de las tasas de interés de
mediano plazo. Sin embargo, el Banco Central se reserva un elemento discrecional en la
determinacion de los cupos de licitacion, ya que éstos se fijan a principios de cada mes. La
determinacion de los cupos mensuales para la licitacion de PRBC permite al Instituto Emisor
afectarlas condicionesde liquidez y entregarsefiales sobre lo que considera el nivel de equilibrio
apropiado.

Los PDBC a 30 dias, por su parte, contintian siendo ofrecidos por ventanilla abierta los
dias miércoles, quedando su tasa de interés alineada a la tasa de interés de corte de los PRBC
del dia anterior, y ofreciéndose por montos con un limite maximo a aquellos bancos que se
adjudicaron PRBC el dia martes41).

De este modo, fijando las tasas de interés paraias lineas de crédito y deposito de liquidez,
el Banco Central fija una zona, dentro de la cual puede fluctuar la tasa de interés interbancaria.
Con todo, la autoridad monetaria se forrna una apreciacion sobre cual es el nivel deseado para
la tasa de interés interbancaria compatible con el objetivo inflacionario. Si se considera que las
tasas de interés de mercado a distintos plazos estan relacionadas directamente con la tasa de

(41)  Elcélculode latasadel PDBC se continttarealizandodel mismomodo. La tasa del PRBC relevante corresponde
a la tasa de corte del dia martes inmediatamente anterior.
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interés a un dia, entonces el nivel deseado debe ser tal que, al transmitirse al resto de la
estructura de tasas, resulte coherente con ta expansion deseada del gasto y con el nivel de las
tasas de interés externas.

En la medida que la tasa de interés afecte al ritmo de expansién del gasto agregado, y
que es la brecha entre la expansion del gasto y el ingreso la que determina el ritma inflacionario,
el Banco Central realiza su manejo monetario con el fin de influir justamente sobre el ritmo de
expansion del gasto en la direccion deseada. La politica monetaria en Chile se lleva a cabo,
como se menciono, sin la utilizacion de agregados monetarios como objetivos intermedios, por
tanto los movimientos en la tasa de interés buscan afectar directamente la tasa de inflacion,
mediante la expansion del gasto. Si éste se expande fuertemente, generando presiones
inflacionarias, el Banco Central considerara impulsar al alza la tasa de interés interbancaria,
afectando a su vez al alza a toda la estructura de tasas, lo cual, con un cierto nivel de rezago,
termina por reducir el ritmo de expansion def gasto. Por el contrario, si la actividad econémica
se encuentra deprimida, debido a una muy lenta expansion del gasto agregado, se tendera a
impulsar una reduccién en las tasas de interés interbancarias, si se considera que esto no
genera presiones inflacionarias incompatibles con la meta planteada. Por otro lado, como se
mengciond, el Banco Central debe considerar, ademas, las tasas de interés internacionales, asi
como las posibilidades de arbitraje entre sus propios instrumentos (42).

Tomando en cuenta estos factores, el Banco Central busca que la tasa de interés
interbancaria se sitlie en un nivel coherente con estas variables. Para llevar la tasa de interés
a un dia al nivel deseado, las autoridades monetarias pueden mover las tasas de las lineas de
deposito y crédito de liquidez, filando asi un nuevo rango de fluctuacion para la tasa de interés
interbancaria. Ademas, en la medida que el Banco Central lleva a cabo un control discrecional,
mes a mes, de los cupos para los PRBC, éste puede afectar el nivel de liquidez de mercado.

Si, por ejemplo, la tasa de interés se encuentra en un nivel equivalente a la tasa de
interés del primer tramo del redescuento y el Banco Central desea que suba a un equivalente a
la tasa de interés del tercer tramo, entonces podria bien elevar las tasas de la linea de credito
de liquidez, otorgando mayor holgura para que la tasa de interés interbancaria suba, o bien,
puede mantener el nivel de tasas de interés de sus instrumentos, contraer liquidez a través de
una mayor licitacién de PRBC y realizar antirrepos si la tasa de interés interbancaria tiende a
bajar por debajo del nivel deseado. La ventaja de esta ultima formula, que se utilizé en abril de
1996, es que permite con mayor facilidad revertir la medida, dejando que Ia tasa vuelva a bajar
cuando se considere necesario.

A través de esta iniciativa del Banco Central, en la cual se centra la politica monetaria en
las tasas a un dia, no solo se le da un rol mas activo al mercado en la determinacion de todas
las tasas de interés del sistema financiero de mediano y largo plazo, sino que se resuelve gran
parte de los problemas que generaba el sistema anterior. Al pasar el Instituto Emisor a controlar
las tasas de interés a un dia, dejando que las tasas de 90 dias fluctien, se evita la existencia de
ataques especulativos generados por expectativas de medidas de politica monetaria. Las
expectativas pasan a ser un factor mas en Ja determinacién por parte del mercado de las tasas
de interés de corto y largo plazo.

El Banco Central consigui6, ademas, aumentar la flexibilidad de la politica monetaria,
afectando con mayor frecuencia las tasas de interés cortas, las cuales a su vez lo hacen con el

42) Para evitar estos arbitrajes, el Banco Central decidid limitar el uso de la linea de crédito de liquidez. La idea
es que los agentes de mercado no se endeuden con el Banco Central a través de esta linea para financiar la
compra de pagarés del propio Banco Central, sino que Ja utilicen sélo cuando enfrenten problemas puntuales
de liquidez. En septiembre de 1995, el uso de la linea de liquidez se restringié de tal modo que, en promedio
mensual, cada institucién no podia utilizar un total superior a 90% de su cupo para el primer tramo. Este
porcentaje se redujo en octubre de 1995 a 60% y en junio de 1896 a 30%.



resto de las tasas de interés, permitiendo un mayor controf de las condiciones de liquidez y asi
influir sobre el curso del gasto agregado y de la inflacion. En el grafico 3 se observa la evolucion
de latasa de interés interbancaria respecto a las tasas de redescuentoy de depésito de liquidez.

Por otro lado, dada la creciente integracion financiera que el pais ha venido
experimentando en los ultimos afos, la nueva modalidad de politica monetaria permite que las
tasas de interés de mercado se adapten con mayor flexibilidad a las condiciones vigentes en el
pais y en el exterior, aminorando presiones de los flujos de capitales y, en consecuencia,
entregando una mayor estabilidad al mercado cambiario. En efecto, con la nueva modalidad de
politica monetaria, una entrada de capitales deberia no sélo tender a deprimir el tipo de cambio,
sino que parte de esta presion se traslada hacia una caida en las tasas de interés de mercado
y de los documentos licitados por el Banco Central.

6. Indicadores monetarios
6.1 Tasas de interés

El Banco Central debe lievar un seguimiento de la evolucion de las distintas tasas de
interés. En primer lugar, debe observar si las tasas de interés del sistema financierc se mueven
conjuntamente con las tasas de interés fijadas por el Banco Central, corroborandossilas medidas
de politica monetaria estan siendo transmitidas al mercado. En este sentido, el Banco Central
fija su atencion en la tasa de interés interbancaria, la cual esta estrechamente relacionada con
las condiciones de liquidez del mercado. Es esta la tasa de interés sobre la cual ! Instituto
Emisor ejerce mayor influencia a través de los instrumentos descritos.

En segundo lugar, el seguimiento de tasas de interés de mercado a distintos plazos, asi
como las tasas de interés del Banco Central, pueden entregar valiosa informacion. Son las
tasas de interés de mediano y largo plazo las que influyen en el gasto agregado, afectando las
decisiones de consumo e inversion de los agentes privados. Ademds, del diferencial entre las
tasas a distintos plazos se pueden extraer las expectativas de la evolucion futura de las tasas
de interés. En este sentido, un estudio de la estructura de éstas adquiere gran relevancia,
especialmente después de habérsele otorgado al mercado un rol mas importante en la
determinacién no sélo de las tasas de interés de largo plazo de mercado y del Banco Central,
sino también en la determinacién de las tasas de interés de mediano plazo.

Las tasas de interés externas, a su vez, contienen importante informacion, dado el
impacto que puede tener sobre las tasas de interés internas y sobre el tipo de cambio la mayor
o menor entrada de capitales extranjeros. En una economia pequefia, y abierta como la chilena,
se hace necesario un seguimiento de la evolucion de estas tasas y del costo efectivo de internar
capitales externo, considerando los efectos del encaje.

6.2 Agregados monetarios y crediticios

Dado que en Chile los agregados monetarios no son utilizados como objetivo intermedio
de la politica monetaria, se transforman en eventuales indicadores del desempefio de la
economia. Esto se ve reforzado por el hecho de gue al ejercer el Banco Central cierta influencia
sobre las tasas de interés, éste podria tener una buena aproximacion sobre el costo alternativo
de mantener dinero y su posible evolucion futura. Estos indicadores se suman a otros que
pudieran existir provenientes del sector real de la economia. Todos ellos son de relevancia
para apoyar la toma de decisiones de las autoridades monetarias, entregando informacion mas
oportuna e incluso anticipando la futura evolucion de variables fundamentales como la actividad
economica o el gasto.
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Con todo, una de las ventajas de los agregados monetarios como indicadores de la
economia, es el hecho de que el Banco Central cuenta con ellos con tan sélo uno a dos dias de
retraso, mientras que las primeras aproximaciones de la actividad econdmica se conocen con
uno a dos meses de retraso y las cifras de producto y gasto con aproximadamente un trimestre
de desfase. No obstante, ho se debe olvidar que uno de los motivos importantes por los cuales
se opt6 por una politica monetaria sin agregados monetarios como objetivo intermedio, es la
gran inestabilidad de la velocidad de circulacion del dinero. Por este motivo, no basta con
observar la evolucién de un solo agregado monetario para inferir inmediatamente la evolucion
de la economia. La inestabilidad de la demanda por dinero conduce a la necesidad de llevar a
cabo el seguimiento de una multiplicidad de indicadores monetarios, para asi, buscando la
coherenciaentre ellos, incrementaria informaciéndisponibleen manos de la autoridad monetaria
sobre la evolucidn de la actividad economica, el gasto y la inflacion.

A continuacion se describen brevementealgunos de los indicadores monetarios de mayor
relevancia:

- Dinero privado ampliado (M1A). Este agregado suma el circulante y los depositos a la vista
(cuentas corrientes y otros) netos de canje. Se proyecta mensualmente a base de un supuesto
de crecimiento de la actividad econdmica, la tasa de interés y la tasa de inflacién (43). La teoria
econdmica supone que un agregado de este tipo es el que esta mas estrechamente relacionado
con la actividad economica, sin embargo, diversos estudios muestran que, dada la gran
variabilidad del costo alternativo de mantener dinero (dado por la variabilidad de la inflacion y
los mecanismos de indexacién), la relacién entre este agregado y la actividad econémica resulta
altamente inestable (44). Con todo, al comparar las cifras proyectadas con las efectivas se
puede obtener alguna inferencia sobre la validez de los supuestos de inflacidn y actividad que
se han hecho para la economia.

- M2A: Este agregado contiene al M1A y le suma los depésitos a plazo. Por ser un agregado
mas amplio y que considera depdsitos a mayor plazo, esta sujeto a menos vaivenes de corto
plazo. La velocidad de circulacion de este agregado, a diferencia de la velocidad de circulacion
del M1A, se ha visto que resulta estacionaria, mostrando una mayor estabilidad en su relacién
con el producto 45).

- M7: Consiste en el ahorro financiero privado total (46). Este agregado nos informa sobre las
decisiones globales de ahorro financiero de los agentes privados.

La evolucién de los agregados monetarios se aprecia en los graficos 4 y 5 en términos
nominales y reales, respectivamente.

Ademas de los mencionados agregados monetarios, resuita valioso efectuar un
seguimiento de algunos de sus componentes. En particular, observar la evolucién de los
depositos en moneda extranjera, asi como los documentos del Banco Central. Los primeros
son de relevancia por su alto grado de liquidez y par estar estrechamente relacionados con las
expectativas de devaluaciéon del peso respecto al délar. Los documentos del Banco Central,
por su parte, sirvende indicador de las expectativasde los distintos agentes economicosrespecto
a la politica maonetaria, dependiendo de la demanda por pagarés a diferentes plazos.

(43) Para estimaciones de la demanda por dinero, ver Corbo (1980), Laban (1987), Matte y Rojas (1987), Herrera
y Vergara (1992) y Franken (1995).

(44) Rojas (1993).

(45} Ibid.

(46) M7 = Circulante + Depositos a la vista netos de canje + Depdsitos a plazo + Depésitos de ahorro a plazo +
Letras de crédito + Depésitos en moneda extranjera + Documentos del Banco Central y de Tesoreria en
manos de privados.



Una forma alternativa de observar los agregados monetarios es el indice de Divisia para
agregados monetarios. Un indice de este tipo pondera cada componente por su grado de
liguidez relativa. El grado de liquidez se identifica con el costo alternativo del mantener un
activo monetario respecto a una tasa de interés Benchmark gue corresponderia a la de un
activo casi totalmente iliquido. Asi, este agregado se construye sobre la base de variaciones y
sus ponderadores son variables en el tiempo. El indice de Divisia para agregados monetarios
puede ser un mejor representante de la demanda por liquidez, y se ha visto que en términos
reales puede ser un buen indicador lider de la evolucién de la economia en el corto plazo (47).
En el grafico 6 se presenta la evolucion histérica de este indice en términos reales y nominales.

Otros indicadores relacionados con el mercado monetario que revisten cierta importancia,
son las colocaciones del sistema financiero, las cuales dan una imagen del nivel de
endeudamiento del sector privado. Estas pueden ser divididas en colocaciones en moneda
nacional y moneda extranjera. Las primeras pueden subdividirse a su vez segun el tipo,
distinguiendo las colocaciones al consumo de las hipotecarias y otras.

7. Seguimiento de la liquidez y programacién monetaria de corto plazo

Ei Banco Central debe realizarun analisis permanentede la liquidez del sistemafinanciero,
verificando el exceso (o déficit) de encaje por parte del sistema financiero, el uso de las lineas
de crédito y dep6sito de liquidez del Banco Central, y los rescates y colocaciones de papeles
por parte del Instituto Emisor, poniendo especial énfasis en las condiciones futuras de liguidez,
las cuales podrian afectar la tasa de interés interbancaria.

Con el antiguo régimen de politica monetaria, en que se ofrecian pagarés del Banco
Central por ventanillaa tasa fija, la oferta de emision se ajustaba pasivamentea los requerimientos
de la demanda. Cualquier exceso de emision por sobre lo demandado era desechado
automaticamente por los agentes de mercado a través de la compra de PRBC. Asimismo, ante
una escasez de liguidez, la demanda se ajustaba con la no renovacion de estos pagarés, o con
la utilizaciénde la linea de crédito de liquidez. En este contexto, la emisién constituye un indicador
mas de la actividad de la economia, como otros agregados monetarios. No obstante, se hacia
importante llevar un seguimiento diaric de este agregado, con el objeto de evitar posibles
episodios de alta escasez de liquidez, las cuales se combatian con el empleo de operaciones
repos.

Con el cambio en el modo de operar de la politica monetaria en mayo de 1995, el
seguimiento de la emisidn, asi como su proyeccion, cobran una relevancia adicional. Dado que
el Banco Central pasé a tener un mayor control de la ofertade emision, resultade vital importancia
que conozca los requerimientos de la demanda. En este nuevo escenario, el Banco Centrat fija
discrecionaimente, mes a mes, los cupos a licitar de los PRBC, que junto con los cupos ya
conocidos de los PRC, constituyen la principal fuente de contraccion maonetaria. Con el fin de
afectarala tasade interés interbancariaen la direccion deseada, a través de politicasexpansivas,
neutras o contractivas, es fundamental que el Instituto Emisor conozca los requerimientos de la
demanda por base monetaria.

De lo anterior se deduce que el Banco Central debe proyectar, por un lado, la demanda
por emisién, y por otro lado, los factores de la oferta de emision que no son controlados por él,
sino que le son exégenos. En este sentido se pueden establecer las siguientes igualdades (en
variaciones):

(47} Sobre este tema ver Rojas y Orellana (1994) y Magendzo (1994).
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- Por el lado de la demanda: ~ Emision = Circulante + Reserva Técnica + Encaje.
- Por el lado de 1a oferta: Emisién = Crédito Interno + Operaciones de Cambio.

Cada mes, las autoridades monetarias deben realizar una proyeccion de la demanda
por emision coherente con la tasa de interés objetivo. La demanda por emisidn consta de tres
componentes, segin el uso que se le da a la base monetaria. La base monetaria puede ser
utilizada como medio circulante, para constituir encaje a los depdsitos en moneda nacional (48)
o para constituir reserva técnica (49). Este ultimo item es de poca relevancia, por cuanto la
reserva técnica se puede mantener a través de otros medios mas rentables (mediante PRC
con periodos residuales a 90 dias 0 menos, por ejemplo). Cada uno de los componentes de la
demanda por emision se puede proyectar por separado.

Por otro lado, la oferta por emision consiste en la emision por operaciones de crédito
interno y la emisién por operaciones de cambio. Sin embargo, para fines de la programacion de
principio de mes, la oferta de emision se puede dividir en tres partes: una parte conocida y
predeterminada, una parte desconocida y una por determinarse. Aquella conocida y
predeterminada corresponde principalmente al vencimiento de pagarés anteriores, por el lado
expansivo, y a la colocacién de PRC, cuyos cupos estan fijados, por el lado contractivo. Sobre
la parte desconocida, coma son las contracciones y expansiones por operaciones de cambio o
de crédito interno con el fisco 0 con CODELCO, asi como el uso de las lineas de crédito y de
depésito de liquidez, el Instituto Emisor puede aproximarlos con supuestos basados en la
informacidn de la que dispone. Por Gltimo, la parte por determinar de la oferta de emision
corresponde a las contracciones por licitaciones de PRBC para el mes. Estas licitaciones deben
ser definidas de manera que la oferta de base monetaria iguale la demanda a la tasa de interés
objetivo. Es decir, tomando en cuenta la tasa de interés interbancaria a la cual se desea apuntar,
el Banco Central debe calcular los cupos mensuales para la licitacion de PRBC de tal forma
que:

Alicitaciones PRBC = ADemanda emision - aAOferta conocida - ASupuestos oferta desconocida (50).

De este modo, el Banco Central puede determinar el monto a licitar de PRBC cada mes.
Cabe sefalar que las autoridades del Banco Central han declarado que su intencién es que la
determinacion de los cupos para los PRBC sea lo mas neutral posible (51), utilizando casi
exclusivamente los instrumentos a un dia como herramientas de politica monetaria (52).

Contodo, tanto los factores de demanda por emision como de oferta tienen un componente
impredecible en su comportamiento. Esto significa que finalmente la tasa de interés de mercado

(48) La obligacion de encaje recae sobre 9% de los depdsitos a Ia vista netos de canje (los depdsitos a lavista a la
orden judicial estan afectos sélo a 3,6% de encaje) y 3,6% de los depdsitos a plazo a menos de un afio. El
encaje mantenido no puede ser menor al exigido en promedio mensual (meses del 9 de cada mes al 8 del mes
siguiente), sin embargo si puede ser mayor. El encaje exigido por depdsitos a plazo es remunerado con 50%
de la variacién del IPC del mes precedente.

(49) Segun el capitulo 11.A.4 del Compendio de Normas Financieras del Banco Central de Chile, los depésitos a la
vista de las institucionesfinancieras que excedan de 2.5 veces su capital pagado y reservas deberan mantenerse
en reserva técnica, ya sea en caja, en depdsitos en el Banco Central o en Pagarés del Banco Central o de
Tesoreria con no mas de 90 dias al vencimiento.

(50) Esta iguaidad proviene de despejar:  AOferta de emision = ADemanda por emisién, donde,

AOferta emision = ACrédito interno + AOperaciones de cambio

= AOferta conocida + AOferta desconocida + AOferta por determinar (PRBC).
La oferta por determinar corresponde a las licitaciones de PRBC, mientras gue sobre la oferta desconocida se
realizan supuestos.

(51) Neutro, en el sentido que el mercado los valore con el minime de influencia del Banco Central, sin desmerecer
que el Banco Central los utilice para definir las condiciones generales de liquidez (sintania gruesa).

(52) Declaraciones del Gerente General del Banco Central a "El Diario" del 18 de marzo de 1996.



puede no ser exactamente la tasa de interés objetivo, debido a un exceso o una escasez no
deseada de liquidez. Estos excesos o déficit pueden ser subsanados sobre la marcha con
operaciones repos o antirrepos. Para verificar estas situaciones, e incluso anticiparse a ellas,
el Banco Central debe llevar un riguroso seguimiento de los componentes de la oferta y la
demanda por emision en sus flujos diarios y promedios del mes y sus perspectivas para los
dias restantes del mes en curso, utilizando informacién sobre el comportamiento intramensual
que presentan estas variables (53).

IV. CONCLUSIONES

Si se realiza una evaluacion de la efectividad de la politica monetaria para el logro de sus
objetivos en estos Lltimos afios, el resultado es positive. Desde 1990 la inflacidén en doce meses
a diciembre ha caido desde 27% a 6,6% en 1996. Esto se ha logrado con un nivel relativamente
alto de expansion de la economia, 6,8% en promedio desde 1990 a 1995, con un sistema
financieroconsolidadoy robusto, y con una balanza de pagos superavitaria, estable y sostenible.

A partir de 1985 la politica monetaria en Chile adquiere un caracter mas activo, que se
profundizé a partir de 1990, cuando es reconocida por Ley Organica Constitucional la
autonomia del Banco Centraly en que la inflacion pasa a ser el objetivo prioritariode la autoridad
monetaria. Durante toda la Gltima década, las autoridades de politica monetaria han llevado a
cabo ajustes y expansiones, dependiendo de la coyuntura. Sin embargo, a partir de 1990,
estas medidas de politica comienzan a procurar con mayor énfasis un objetivo netamente
antiinflacionario.

Una de las caracteristicas de la politica monetaria en Chile es que la meta de estabilidad
de precios se procura sin el uso de objetivos intermedios como el tipo de cambio o agregados
monetarios. Por otro iado, una particularidad de la politica monetaria de nuestro pais es la
utilizacion de tasas de interes reales como herramienta. Si bien a partir de mayo de 1985 la
herramienta de politica se ha concentrado en tasas de interés a un dia, las cuales se anuncian
en términos nominales, para el caso chileno las tasas de interés nominales a plazos tan cortos
se pueden transformar automaticamente a tasas reales, ya que se conoce la variacién de
la UF.

Con todo, la nueva modalidad de politica monetaria ha resuelto alguno de ios problemas
que presentaba la anterior modalidad con instrumentos a 90 dias. La politica monetaria se ha
tornado mas flexible, ha desincentivado la especulacion frente a posibles medidas vy, por lo
visto, ha permitido dar mayor estabilidad al tipo de cambio frente a los flujos de capitales.

Al no contar ia autoridad monetaria con una meta intermedia, los indicadores de actividad
e inflacion pasan a ocupar un rol protagonico. Estos indicadores, que guardan alguna relacion
con las mencionadas variables, o con variables que las determinan, como el gasto, por ejemplo,
permiten monitorear con mayor periodicidad y anticipacion la evolucién de la economia. Entre
estas variables hay algunas, como los agregados monetariosy las tasas de interés, que guardan
estrecha vinculacion con la actividad del Banco Central por pertenecer al ambito monetario.

En este mismo sentido, ef seguimiento de la emision es fundamental, especialmente
para anticipar fenémenos de escasez o exceso de liquidez. La proyeccién de la demanday la
oferta por emision adquiere mayor relevancia con la nueva modalidad de politica monetaria, en
que el Banco Central debe establecer cada mes los cupos de PRBC a ser licitados.

(EI‘S Magendzo (1996a).
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Contodo este instrumental, el Banco Central ha llevado hasta ahora una politica monetaria
efectiva. Sin embargo, en la medida que la inflacién es mas baja, los nuevos logros se van
haciendo mas dificiles, lo que obliga al Instituto Emisor a tener gue mejorar permanentemente
la instrumentalizacién de la politica monetaria, sus herramientas e indicadores.



CUADROS



CUADRC 1

INFLAGION EFECTIVA VERSUS META DEL BANCO CENTRAL (*)
{Variacion porcentual en doce meses)

Fecha Meta Efectiva
1980 27,3
1981 15-20 18,7
1992 15 12,7
1993 10-12 12,2
1994 9-11 8,9
1995 +8 8,2
1996 +6.5 6,6
1997 565

(*) Fuente: Banco Central de Chile.



CUADRO 2

TASAS DE INTERES EN VENTAS DE PAGARES REAJUSTABLES DEL BANCO CENTRAL (PREC), SEGUN PLAZO
{Promedio ponderado, base 360 dias)

A 90 dias
Fecha 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Enero 3,50 412 546 8,70 6,80 470 6,50 6,50 8,10 6,89
Febrero 3,50 4,10 5,50 - 6,45 470 6,50 6,50 6,10 6,79
Marzo 3,63 4,10 5,50 - 6,20 - 6,50 6,50 6,10 6,67
Abril 3,80 4,10 551 8,70 5,70 5,20 6,50 6,50 6,10 7,22
Mayo 3,80 4,10 5,80 8,70 570 520 8,50 6,50 6,04 7.48
Junio 3,80 410 6,30 870 570 5,20 6,50 6,50 586 7.51
Julio 4,19 4,70 6,30 8,70 570 5,20 6,50 6,50 573 7.46
Agosto 4,20 4,62 6,30 8,20 570 522 6,50 6,50 5,65 7.41
Septiembre 4,70 4,80 - 8,20 5,70 570 6,50 6,50 5,90 746
Octubre 499 4,80 6,80 8,17 570 5,70 6,50 6,42 6,34 7,43
Noviembre 4,98 4,80 6,80 7.18 5,51 6,50 6,50 6,13 6,84 7.41
Diciembre 4,26 5,07 - 6,80 5,13 6,50 6,50 8,10 6,90 7,29
Tasa promedio
anual 4,24 4,55 575 7.93 5,79 5,584 6,50 6,42 6,10 7,28
A 180 dias
Fecha 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Enero 370 4,41 5,56 8,90 - - - - - -
Febrero 3,70 4,30 5,70 8,90 - - - - - -
Marzo 3,89 4,30 5,70 - - - - - - -
Abril 4,20 4,30 574 - - - - - - -
Mayo 4,20 4,30 6,00 8,90 - - - - - -
Junio 420 4,30 - 8,90 - - - - - -
Julio 447 - - 8,90 - - - - - -
Agosto 4,50 4,77 - - - - - - - -
Septiembre 4,86 5,00 - - - - - - - -
Octubre 5,30 5,00 - - - - - - - -
Noviembre 528 500 - - - - - - - -
Diciembre 4,69 527 - - - - - - - -
Tasa promedio
anual 4,45 4,57 569 8,90 - - - - - -
A 360 dias
Fecha 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1896
Enero 3,80 491 5,96 9,20 - 490 7.28 - - -
Febrero 3,90 4,50 6,00 9,20 - 543 7.21 - - -
Marzo 421 4,50 6,00 - 6,08 5,64 725 - - -
Abril 4,50 4,50 6,12 9,20 5,90 5,62 707 - - -
Mayo 4,50 - 6,40 9,20 5,90 574 711 - - -
Junio 4,50 - 6,40 9,20 5,88 5,60 7.00 - - -
Julio 467 4,90 - 9,20 5,90 541 715 - - -
Agosto 4,70 5.03 - 9,20 5,90 5,63 673 - - -
Septiembre 516 - - - 5,90 5,20 - - - -
Octubre - 5,20 - - 5,90 6,26 - - - -
Noviembre 546 5,20 - - 5,87 7,08 - - - -
Diciembre 522 5,50 - - 5,40 7,36 - - - -
Tasa promedic

anual 4,81 4,79 6,06 9,20 5,84 5,93 712 - - -
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CUADROQ 4

TASAS DE INTERES EN VENTAS DE PAGARES REAJUSTABLES CON CUPON DEL BANCO CENTRAL {PRC), SEGUN PLAZO
(Promedio ponderado, base 360 dias)

A 4 ailos A 6 afios

Fecha 1992 1993 1994 1995 1996 1992 1993 1994 1995 1996
Enero 521 768 654 - - - 772 - - -
Febrero 590 7,59 - - - - 760 - -
Marzo 6,06 7,63 - - - - - - - -
Abril 8,07 7,59 - - - 6,33 - - - -
Mayo 6,48 7,70 - - - 6,57 - - - .
Junio 6,16 744 - - - 6,35 - - - -
Julio §92 7,16 - - - 6,17 - - - -
Agosto 823 677 - - - 647 - - - -
Septiembre 7,30 6,50 - - - 7,40 - - - -
Octubre §95 6,56 - - - 7.10 - - - .
Noviembre 774 666 - - - 7,76 - - - -
Diciembre 765 6,63 - - - 7.66 - - - -
Tasa promedio

anual 6,58 7,20 6,54 - - 6,94 768 - - -

A 8 aftos A 10 aflos

Fecha 1992 1893 1994 1995 1996 1992 1993 1994 1995 1996
Enero - 759 630 585 650 - 758 625 595 6351
Febrero - 751 607 613 643 - 748 605 615 644
Marzo - 751 610 62t 6,50 - 746 607 624 650
Abril 644 748 6,13 631 662 652 747 8611 633 661
Mayo 665 765 610 621 645 669 7,64 603 623 647
Junio 640 7,38 610 5987 641 642 737 603 600 642
Julio 626 699 610 572 625 629 6% 606 572 624
Agosto 649 658 6,10 594 621 653 660 606 59 621
Septiembre 732 638 605 612 6,18 735 642 603 6,13 6,18
Octubre 7,05 645 597 641 610 708 650 598 642 6,08
Noviembre 765 652 594 6869 608 765 654 595 672 6,08
Diciembre 741 640 585 686 608 753 6,41 587 687 609
Tasa promedio

anual 691 708 8607 622 632 695 708 604 623 632

A 12afos A 14 afios A 20 afos

Fecha 1993 1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996
Enero - 619 584 649 - 618 593 648 - 609 6585 636
Febrero 741 601 614 64 737 597 613 641 717 &80 602 6,26
Marzo 741 603 623 647 735 598 623 645 726 589 B16 631
Abril 743 607 632 B60 741 603 832 657 725 591 627 638
Mayo 760 591 623 643 759 58 621 642 740 579 B8 829
Junio 7,31 593 601 6,39 727 587 600 638 718 577 594 620
Julio 690 600 570 620 6,87 595 567 6,18 678 588 561 6,03
Agosto 65 602 593 618 650 601 582 6,14 639 589 583 599
Septiembre 642 600 6,13 6,14 639 598 613 6,09 6,32 587 602 595
Qctubre 648 597 641 86,05 646 595 641 6,00 640 585 630 683
Noviembre 652 595 670 6,04 6,50 593 667 589 643 587 652 582
Diciembre 639 585 684 605 836 58 682 6,01 630 581 663 6585
Tasa promedio

anual 696 599 621 629 694 59 620 6§26 683 587 611 61

Montos a Licitar de PRC por Plazo
{Miles de UF)
Afios de plaze (")
Fecha 4 6 8 10 12 14 20

Feb. 1992 100 0 Q 0]
Mar. 1992 250 0 Q 0
Abr. 1992 250 100 100 100
May. 1992 250 200 200 200
Jun. 1992 250 275 275 275
Jul. 1992 250 300 300 300
Feb. 1993 250 0 300 300 200 200 200

Feb. 1994 0 0 300 300 200 200 200

%) Entre una y oira fecha no hay cambios, tampoco Ios hay a partir de 13 Gltima fecha.
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