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A poco menos de diez aiios de la instauraci6n de la autonom'a del Banco 
Central en Chile (BCC), el presente articulo hace un recuento de la gestacidn del 
proyecto y una evaluaci6n p r e l i n a r  de su puesta en pdctica hasta 1997l. 

La genesis del proyecto y su concreci6n en la Ley No 18.840, de 1989, es 
tratada en la secci6n I. Nos concentramos luego -secci6n II- en la labor d e s  
empeiiada por la nueva instituci6n en relaci6n con su objetivo principal, la esta- 
bilizaci6n del nivel de precios, refiriendonos especificamente a la administraci6n 
de la politica monetaria. La secci6n 111 aborda la politica cambiaria del BCC y su 
activo rol en el control de 10s movimientos de capital. La secci6n TV se refiere al 
funcionamiento de la nueva institucionalidad, aludiendo a temas tales como la co- 
ordinaci6n entre el BCC y el gobierno, su transparencia y responsabdidad p6bli- 
ca, y haciendo particular menci6n del problema patrimonial de la entidad. La sec- 
ci6n V sintetiza las conclusiones. 

Como ocurre con la generalidad de las reformas que en 10s 70 y 80 trans- 
formaron a la economia chilena, la idea de la independencia del BCC es recibida 
inicialmente con incomprensibn y despierta resistencia. La experiencia es pione- 
ra entre las economias en desarrollo y cuenta entonces con poquisimos modelos 
en el mundo desarrollado. Con el tiempo, sin embargo, parece haberse ganado la 
confama en amplios sectores del pais.A nivel internacional, 10s ejemplos de ban- 
cos centrales independientes se han multiplicado. 

La mayor aceptaci6n de que hoy goza la autonom'a del BCC sugiere que 
su diseiio institucional ha funcionado bien. Especificamente, 10s resultados de su 
gesti6n en pos de la estabilidad de precios no pueden sin0 evaluarse positimente. 
Sin embargo, la persistente apreciaci6n real del peso y cierto zigzagueo en la con- 
ducci6n monetaria abren interrogantes acerca de la perdurabilidad de 10s avances 
logrados y la determinaci6n para sostenerlos en condiciones menos favorables. Por 
otra parte, la inesperada discrecionalidad observada en el control de 10s cambios 
internacionales y las abultadas perdidas a futuro patrimoniales en que incurrib el 
Banco pueden menoscabar la autonomia de la instituci6n y deben, por tanto, ser 
corregidas. 

I. EL PROYECTO 

Aunque el BCC aut6nomo vi0 la luz el 8 de diciembre de 1989, la prepa- 
raci6n del proyecto proviene de mucho antes. L m  pasos iniciales se e n c u e n m  
en el ordenamiento de las funciones de ese banco desde 1975 en adelante. En di- 
cho aiio se pus0 en marcha un riguroso programa de ajuste que pus0 fin a nues- 
tro cr6nico deficit fiscal, el cual era financiado en forma automitica por el institu- 

' El presente trabajo fue preparado a fines de 1998 y por tanto no contiene un anilisis com- 
pleto del comportmiento del BCC durante la crisis financiera internacional de dicho aiio. 
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to emisor. Adicionalmente, dio comienzo a la racionalizaci6n de las mCtltiples li- 
neas crediticias con las que Cste apoyaba al sector privado2. El ordenamiento de 
estas funciones hizo posible la reforma de  la ley orghica del BCC de 1975, la 
cual le prohibi6 la concesi6n de nuevo financiamiento tanto al sector pdblico como 
al sector privado no financiero. La desvinculaci6n del BCC del financiamiento fis- 
cal y del otorgamiento indiscriminado de ckditos al sector privado le permiti6 con- 
centrarse en su funci6n propia, la estabilidad macroecon6mica y fmanciera. En 
el terreno de la dependencia, sin embargo, la referida reforma confirm6 su subor- 
dinaci6n a1 gobierno, a1 establecer a1 Consejo Monetario -conformado por minis- 
tros y otras autoridades de designaci6n presidencial- como su 6rgano superior. 

El siguiente paso lo dio la nueva Constituci6n Politica, en 1980. Ella esta- 
blece que el BCC sed "un organism0 aut6nomo con patrimonio propio, de caric- 
ter tCcnico" (art. 979, pero deja a una ley orghica constitucional la misi6n de 
precisar las connotaciones que deba asumir esa autonomia, asi como sus funcio- 
nes y atrib~ciones~. Desde luego, esta amplitud abn'a un ancho rango de opciones, 
desde la autononiia puramente presupuestaria a la de orientaci6n y ejecucidn que 
finalmente se adopt6. 

La Constituci6n establece, ademis, que las operaciones del BCC han de rea- 
lizarse s610 con instituciones financieras y que ' n i n m  gasto pdblico o prestamo 
podd hanciarse con crtditos directos o indirectos del Banco Central", salvo en 
cas0 de guerra (art. 98"). Asi pus0 fin a una antigua pdctica chilena, causa directa 
de nuestm larga historia inflacionaria.Anulado su acceso ficil a la emisi6n de di- 
nero, el sector pdblico debe buscar financiamiento en el mercado de capitales y 
pagar por el credit0 tasas de inter& competitivas. 

No debe pensarse, sin embargo, que por si sola esa restricci6n e l i i n a  a b  
solutamente el financiamiento fiscal inflacionario. Por una parte, un banco central 
d6cil siempre puede, por medio de su politica monetaria, a l ien tar  a1 mercado de 
capitales con la liquidez necesaria para atender las demandas del fisco. Por otra 
parte, puede, a trav6s de operaciones crediticias o cambiarias, asumir funciones 
cuasifiscales, transfiriendo subsidies*. Aunque esto le ocasionaria inevitablemente 
perdidas, ellas pueden ser compensadas con aportes de capital por parte del fis- 
co, otorgados, por ejemplo, en titulos de deuda pdblica. Financieramente, est0 es 
equivalente a1 otorgamiento de crkdito por parte del banco al fisco. 

Para una descripci6ri de estas medidas en el context0 de la fundad6n de un mercado de 
capitales libre. ver Fontaine (19%) y ValdtsPrieto (1992). 

3 Una ley orginica constituciond requiere de un qu6rum espcdal de 417 para su aprobad6n 
o mcdikicaci6n. 

Por cieno, esta prictica termina ocdsionando p€rdidas al Banco Central. Si Cstas son cubier- 
tas por el fisco mediante la aponaci6n de titulos de dcuda, el resultado sen'a equivalente a un 
financiamiento del Banco Central al fisco. Esta pdctica he intensamente aplicada para cubrir las per- 
didas ocasionadas por el rescate bancario, luego de la crisis de 198283, y habd de serlo nuevamente 
para recapitdim a1 Banco por las perdidas incurridas durante la presente dtcada (ver secci6n 4). 
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Los primeros esbozos de la nueva ley orginica del BCC datan de cornien- 
20s de 10s 80. En ese entonces regla en Chile una politica de tip0 de cambio fijo, 
cuyo requisito indispensable era la limitaci6n de la expansi6n del credit0 interno 
de la autoridad monetaria. Se concibi6 entonces instituir mediante la nueva ley 
orginica un regimen monetario de caja de conversi6n (currency board). Un rkgi- 
men semejante se estableci6 tan s610 unos aiios mis tarde en Hong Kong (1985), 
y luego en Argentina (1991).Ambos sobreviven hasta hoy. 

La crisis de 1982-83 motiv6, sin embargo, una importante revisi6n de ese 
proyecto. Dicho episodio -detonado por una conjunci6n de factores externos ex- 
tremadamente adversos, que actuaron sobre una economia todavia debil y sobre- 
expandida en su gasto y endeudamiento- termin6 dando lugar a un incremento 
de mis de 100% en el tip0 de cambio real (TCR)5. Semejante ajuste de precios re- 
lativos es simplemente inviable en un kgimen de cambio fijo, que descansa en 
forma casi exclusiva en la flexibilidad hacia abajo de 10s salarios nominales para 
abordar esa tarea. Si la economia chilena, sea pot la configuraci6n de sus exporta- 
ciones (tan concentradas en volitiles productos primarios), por la relativa juven- 
tud de sus instituciones financieras (poco diversiticadas y experimentadas), la in- 
suficiencia de su integraci6n a 10s mercados internacionales de factores (capital y 
trabajo) o por 10s frecuentes avatares de sus vecinos y otras economias emergen- 
res, ha de estar permanentemente expuesta a variaciones tan significativas de su 
TCR de equilibrio, se concluy6 que necesariamente debia darse un regimen de tip0 
de cambio flexible, con la correspondiente sobem’a para administrar la politica 
monetaria. 

A comienzos de 1986, se reuni6 por primera vez la comisi6n designada por 
el BCC para preparar un nuevo y definitivo proyecto de ley destinado a estable- 
cer un banco central aut6nomo6. Entre 1985 y 1989, Chile consigui6 buenos re- 
sultados macroecon6micos: crecimiento promedio anual de 75% en el PIB, infla- 
ci6n paulatinamente decreciente (desde 26,4% en 1985 a 12,7% en 1988; en 1989 
volvi6 a subir a 21,4%) y gradual desendeudarniento extern0 (la deuda exterior cay6 
desde mis de 100% del PIB en 1985 a poco mis de 60% en 1989)’. Los resulta- 
dos de la gesti6n macroecon6rnica de 1985-89 reforzaron la creencia de que el 
proyecto de autonomia para el BCC debia aspirat a una f6rmula de administraci6n 
monetaria flexible y comprometida con la estabilidad macroecon6mica. 

Por cierto, un obsticulo mayor para el propdsito estabilizador es la gene- 
ralmente baja apreciaci6n demostrada por 10s gobiernos por ese objetivo. Desde 

A lo largo del capitulo, entendemos por tipo de cambio d (TCR) el cuociente entre un 
indice de precios intemacionales (IPM de paises socios). expmado en pesos, y el IPC nacional. Por 
consiguiente, un incremento delTCR refleja una depreciaci6n reardel peso. 

Integraron esa comisi6n, por parte del Banco,Alfonso Senano (su vicepresidente), JosC An- 
tonio Rodriguez (fiscal) y el suscrito (director de Fstudios), y como rniernbros externos, Joqe Cauas 
(ex ministro de Hacienda y ex vicepresidente del Banco. quien coordin6 la comisi6n) y Enrique Ba- 
rns (abogado). 

He descrito esa experiencia mamcon6mica en mis m’culos de 1989b y 1990. 
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la creaci6n del BCC, en 1925, hasta su consagraci6n en la Constituci6n como or- 
ganismo autbnomo, la inflaci6n chilena promedi6 un 36% al aiio. Como es sabido, 
la M a  se ocasiona tanto en el financiamiento de 10s deficits fiscales por la via 
monetaria (argument0 del 'impuesto inflaci6n") como en las urgencias del proce- 
so politico, que con frecuencia llevan a valorar demasiado fuertemente el pen'odo 
de bienestar pasajero que antecede a la inflaci6n (argumento de "inconsistencia 
temporal")*. El proyecto se propuso entonces aislar (en lo posible) la admiistra- 
ci6n de la politica monetaria del proceso politico9. 

La f6rmula escogida fue la configuration de un banco central aut6nomo. 
regido por un consejo de cinco miembros, designados por el Presidente de la Re- 
p6blica con aprobaci6n del Senado, que sirven por pen'odos largos (10 aiios), son 
virtualmente no removibles y se renuevan escalonadamente (uno cada dos aiios). 
El rasgo esencial del consejo es que, en el cumplimiento de sus funciones, no esti 
sujeto a instrucciones de ningiin poder del Estado y es, en ese sentido, genuina- 
mente aut6nomo. El Consejo detenta colegiadamente el control total de la institu- 
ci6n, sin pejuicio de que algunas de sus funciones sean delegables. El cargo de 
consejero es incompatible con otras funciones en 10s sectores p6blico o privado, 
except0 academicas. 

El modelo seguido es semejante al de 10s tres bancos centrales independien- 
tes entonces conocidos 00s de Nemania, Estados Unidos y Suiza). No se sup0 en 
Chile del trabajo similar que a la saz6n se realizaba en Nueva Zelandia, y que dio 
lugar a la dictaci6n de su comspondiente ley de autonom'a en 1990. A diferen- 
cia del nuestro, el modelo neotelandb obliga a ese banco central a atenerse a la 
meta explfcitu de inflaci6n que le impone el poder politico, en tanto lo deja en 
absoluta libertad para disponer de 10s medios para lograrla'O. Dicho arreglo tiene 
interesantes propiedades en cuanto a trasparencia e incentivos, pero supone que 
el objetivo de la estabilidad es apreciado por el poder politico, incluso cuando exige 
costos de corto plazo. La f6rmula chilena, hndada en una historia poco auspicio- 

Fur cierto. la referenda obligada es Kydland y Prescon (1977). UM pedag6gica explicaci6n 
y orpansi6n de 10s modelos de comportamiento politico de 10s bancos centrales se encuentra en 
Cukierman (1992). Ver tambien De Gregorio (1996). 

9 Para mi justiIicaci6n y anasis del proyecto.ver Fontaine (1989a). No h e  ficil vender la idea. 
Todavia ahora sus intenciones se prestan para malos entendidos. Por ejemplo, en Massad (1998) se 
contiene un buen resumen de 10s argumentos pro autonomia del Banco Central, en esencia 10s 
mismos contenidos en Fontaine (1989a). pero me atribuye un tercer argumento: 'algunos actom poli- 
ticos (en la urgencia de la politica diaria) no comprendedan las implicaciones de una restricci6n pre- 
supuestaria" (pig.  10, nota 8). AI respecto, textualmente digo en el articulo en cuesti6n: 'Ocurre, 
simplemente, que las urgencias del proceso politico con frecuencia llevan a valorar demasiado fuene- 
mente el periodo de bienesm pasajero que antecede a la crisis.A menudo 10s dirigentes politicos e s  
peran que las lealtades ganadas en e x  pedodo les ayudarin a sobrevivir m L  adelante, cuando deban 
encatar la realidad". No hay por tanto presuncih alguna de ignoranda por parte de 10s politicos. sin0 
maximizaci6n racional en presencia de una alta tasa de descuento al estilo de B m  y Gordon (1993). 

Massad (1989) se aproxima a una proposici6n semejante, pero sin la nitidet de la 
neozelandesa. Sobre el modelo neozelandb, ver Rosende (1997). 
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sa en la materia, y de 10s demk bancos centrales propiamente aut6nomos, inclui- 
do el recientemente inaugurado Banco Central Europeo, es en tal sentido m k  es- 
ceptica. 

El objetivo del BCC fue definido en forma precisa, a fin de facilitar su eva- 
luaci6n y evitar su incursidn en otras &reas de la politica econ6mica. Siguiendo el 
modelo alemh, se le destin6 s610 a "velar por la estabilidad de la moneda y el 
normal funcionamiento de 10s pagos internos y memos" (Ley No 18.840, art. 3">l. 

En el debate legislativo del proyecto se abund6 en dejar en claro que esa misi6n 
se interpretaba como procurar la estabilidad en el nivel de 10s precios y evitar las 
crisis de pagos, originadas ya sea en el sistema financier0 o en la balanza de pa- 

El imbito de acci6n del BCC se restringid principalmente a lo monetario, 
a travc5s de operaciones crediticias y el uso limitado de encajes. Una decisi6n im- 
portante fue incluir tambien las operaciones cambiarias por considerarse intima- 
mente conectadas a las monetarias. Mediante la compra o venta de divisas, el Ban- 
co puede ejecutar una "politica cambiaria" tendiente a darle al precio de la misma 
una deterrninada tmyectoria. La ley no establece ninguna limitacidn a la magnitud 
de sus operaciones crediticias y cambiarias, ni sobre la escala de sus activos y pa- 
sivos. En forma adicional, se le concedieron facultades para dictar ciertas regula- 
ciones frnancieras (en relaci6n principalmente con las captaciones bancarias, en 
su calidad de sustitutos del dmero) y de cambios internacionales. Su capacidad para 
imponer restricciones a ciertos pagos internacionales y movimientos de capitales 
fue ampliamente debatida y se opt6 por una f6rmula cuidadosa, que permite tal 
posibilidad s610 bajo circunstancias excepcionale~l~. 

La comisi6n a cargo de la elaboraci6n del proyeao termin6 su trabajo en 
1987. Fueron consultados numerosos expertos, incluyendo una amplia gama de ex 
autoridades del BCC'*. El proyecto sigui6 un prolongado trayecto al interior del 
Ejecutivo antes de ser enviado al Poder Legislativo -constituido entonces por la 
Junta de Comandantes en Jefe-, hacia fines de 1988. En una acci6n inusual en 

god*. 

Su ley o@ca anterior declaraba como objetivo: 'propender al  dcsarrollo ordenado y pro  
gresivo de la economia nacional'(8anco Central de Chile, 1982, pig. 17).Un objetivo tan ampiio suele 
menoscabar la estabilidad. 

l2 El concepto de estabilidad en el valor de la moneda, tomado dircctamente de la ley del 
Bundesbank, es algo ambiguo y podria interpmtarse como la fijaci6n de su tip0 de cambio internacic- 
nal. Sin embargo, la acepci6n mb 16gica de 'valor" en economia dice relaci6n con 'poder de compra". 
El poder de compn de una moneda es reciproco del nivel de precios. de modo que estabilizar a uno 
equivale a estabilizar al om. El cuncepto de 'nivel de precios' pmfiri6 evitarse en n u e m  ley, qui& 
por c o n s i d e m  demasiado tecnico. La ley neozelandesa de 1990, en cambio, h e  menos pudorosa y 
m b  rigurosa: 'la funci6n primordial del Banco es formular y ejecutar una politica monetaria dirigida 
hacia el objetivo econ6mico de alcanzar y mantener estabilidad en el nivel general de precios" (ver 
Rosende, 1997). 

I3 Para m b  detalles, ver Fontaine (198%). 
Por ejemplo,fueron consultados ex pmsidentes del BCC en 10s gobiernos de Frei Montalva 

y Pinochet. 
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esos tiempos, el BCC public6 htegramente el proyecto de ley, el cual fue intensa- 
mente debatido en foros acadtmicos y la prensa15. La comisi6n legislativa encar- 
gada de su estudio lo revis6 minuciosamente y acogi6 varias de las obsemciones 
planteadas en el debate pdblico. La ley fue publicada en octubre de 1989 y entr6 
en vigencia el 9 de diciembre del mismo afio. 

El debate p6blico del proyecto fue intenso y no exento de prejuicios*6. 
Explicablemente, el hecho de que se suscitara a meses del cambio de gobierno 
cre6 la imagen de que el gobierno militar pretendia prolongar su poder a traves 
del control del BCC. Ese malentendido se despej6 con la nominaci6n del primer 
Consejo de la instituci6n, el cual dio garantias de cornpetencia y pluraIismo". Por 
cierto, de otro modo el proyecto habn'a perdido todo sentido. 

En cuanto a la sustancia de la iniciativa, el debate fue importante y sirvi6 
para precisar sus contornos y aclarar debilidades. Algunos vieron en eIla la pre- 
tensi6n absurda de administrar la politica monetaria con exdusivo criterio tCcni- 
co y prescindencia de las inevitables consideraciones de indole politica y social 
(AreUano, 1989; Massad, 1989; Zahler, 1989). En realidad, el proyecto en su justifi- 
caci6n dementia esa versi6n y planteaba el prop6sito de investir a un cuerpo 
aut6nomo y de alta calidad del poder para asumir las complejas decisiones politi- 
coecon6micas que exige el manejo monetario18. El simil de la Corte Suprema de 
Justicia es apropiado y su independencia se considera normalmente garantia de 
una autentica democracia. 

Tres cruciales aspectos, sin embargo, heron destacados en el debate. 
AqueUos de la coordinaci6n entre el BCC y el gobierno, del (excesivo) rirnbito 
de sus atribuciones y de su respomabilidadpt2bIica. Las f6rmulas contenidas en 
la ley para resolver estos importantes aspectos, que recogen algunas de las obser- 
vaciones surgidas, no son por cierto las k icas  posibles. Su eficacia ha de probar- 
se en la pdctica, materia que la presente evaluaci6n aborda en las secciones si- 
guientes. 

l5 El proyecto y su fundamentaci6n e& contenido en Banco Central de Chile (1988). La me- 
jor referencia para el debate acadimico son 10s aniculm publicados en el volumen 77 de Czdadentos 
de Economfa, abril de 1989. 

l6 R O ~ R O  Zahler, quien luego integrara el primer Consejo, primer0 como vicepresidente, y 
luego como presidente, fue panicularmente critico. Para il'la cuesti6n de fondo" consistiria "en la fal- 
ta de confianza por parte de las actuales autoridades respecto de 10s mecanismos del rigimen 
democdico para la formulaci6n e implementacih de la politica econhica..? Agregando luego: 
"Especificamente. se C U ~ S ~ ~ O M  la credibilidad y competenda de 10s futums q u i p  econ6micos" m e r ,  
1989, p. 101). Sin embargo, pocos meses despuis era nombrado miembro del Consejo por esas 
mismas 'actuales autoridades" y en su desempefio a cargo de la instituci6n en 1992-96 mantuvo 
una linea marcadamente autbnoma, contribuyendo de modo significative al pmtigio de que hoy goza 
la institucih. 

Sobre este punto ham hincapii Bianchi (1991). Describe tambih 10s argumentos de la po- 
limica. 

18 Especificamente. el proyecto menciona en su justificacidn que. ademh de presenar su ca- 
dcter tkcnico, la autonomia le 'da el nivel necesario para cautelar ciertos valores econhicos funda- 
mentales", tales como la estabilidad de la moneda. Ver Banco Central de Chile (1988). p. 4. 
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Inevitablemente, la autonomia debe dificultar la coordiiaci6n entre las au- 
toridades. Como sostenia la justifcaci6n del proyecto, es una aplicaci6n del prin- 
cipio de la divisi6n de 10s poderes al campo de la politica economica y Csta tam- 
bitn provoca problemas de esa naturaleza, por ejemplo, en el diseiio y ejecucidn 
de las leyes19. Introduciendo "costos de transacci6n", la autonomia persigue evitar 
precisamente que gobierno y Banco Central, coordinadamente, desestabilicen la 
economia, ya sea por motivaciones electorales o de otra indole. Sin embargo, para 
facilitar el &&logo y la coherencia entre las autoridades fiscal y monetaria se esta- 
blecieron determinados mecanismos de informaci6n reciproca, consulta (asisten- 
cia del ministro de Hacienda a Ias sesiones del Consejo, con derecho a voz y a la 
suspension h a m  por 15 dias de sus resoluciones, para una segunda discusi6n. sal- 
vo insistencia del Consejo por unanimidad), e induso veto del ministro de Hacienda 
para la imposition de restricciones cambiarias (salvo insistencia por unanimidad). 
En el debate legislativo se introdujo adicionalmente el mandato a1 Consejo 
-al "adoptar sus acuerdos"- de "tener presente la orientaci6n general de la poli- 
tics econ6mica del Gobierno", cuya imprecisi6n podria prestarse para menosca- 
bar la autonomiaZ0. 

El imbito de las facultades previstas en el proyecto es limitado respecto de 
las variadas funciones que tradicionalmente desempeiiaba el BCC. Sin embargo, 
algunos comentaristas vieron en el proyeao la creaci6n de una suerte de poder 
econ6mico paralelo y competitivo del Ejecutivo (Arellano, 1987). Otros, en cam- 
bio, pusieron atenci6n en las atribuciones financieras y cambiarias especificadas 
en el proyecto. En materia de regulaciones financieras, Este no innov6 respecto 
de la f6rmula tradicional de supervisi6n y respaldo estatal, compartido entre el BCC 
y la Superintendencia de Bancos (dependiente del Ministerio de Hacienda). En lo 
cambiario, aun cuando se establecio un m e n  esencialmente liberal, el BCC con- 
sen6 importantes poderes regulatorios, incluyendo la capacidad excepcfonal de 
imponer controles de cambio. La alternativa, ampliamente debatida durante la ela- 
boraci6n del proyecto, habria sido excluir tales contmles de las facultades del BCC 
y hacerlas exclusivamente materia de ley (ValdCs-Prieto, 1989). Volveremos sobre 
este tema en la secci6n III. 

El tema de la responsabilidad pcblica tampoco es de f5cU soluci6n: jante 
quien responde un banco central aut6nomo?, ique incentivos ha de recibir para 
el cumphiento de su funci6n? La ley estableci6 ciertas condiciones de transpa- 
rencia para hacer a la opini6n pcblica (y al mercado) juez de su desempeiio. Dis- 
pus0 que el BCC informase al gobierno y al Senado de sus planes y resultados, 

19'Ia autonomia del Banco Central. sin menoscabar la necesaria coordinacidn, tiene por obje- 
to establecer una divisidn de poderes y sus compondientes contrapesos. El principio de la divisidn 
de podem es ampliamente aceptado en materia poli tica...' (Banco Central de Chile, 1988, pig. S).Ver 
tambiCn Fontaine (198%) y Rosende (1988). 

El concept0 fue intrcduddo para demostnr que no se prttendia crear un 'equip0 econc5- 
mico paralelo", como argumentaban 10s criticos del proyecto. Pem qui es lo que se entiende por "te- 
ner presente", no csti detinido. 



dindole a este W m o  una suerte de capacidad evaluadora. Sin embargo, las res  
tricciones constitucionales impidieron hacer de esta funci6n una rendici6n de 
cuentas propiamente tal2'. Los miembros del Consejo e s t h  sujetos a severas pro- 
hibiciones y son removibles s610 en casos excepcionales: por abuso del cargo, 
mediante proceso judicial; "por haber votado favorablemente acuerdos del Banco 
que impliquen grave y manifiesto incumplimiento de su objeto" y hayan sido "causa 
principal y directa de un daiio significativo a la economia del pais", mediante una 
suerte de acusaci6n politica (art. 179; y en el cas0 del presidente del Banco, por 
"incumplimiento de las politicas adoptadas o de las normas impartidas por el Con- 
sejo', tambien mediante acusaci6n politica (art. 169. 

A diez aiios del debate, parece claro que el concept0 de autonomia incor- 
porado en el proyecto cuenta con amplia aceptaci6n22. Los temores de grave des- 
coordinaci6n, obstaculizaci6n de la politica econ6mica del gobierno y falta de con- 
trol por parte de un banco central aut6nomo no parecen haberse materializado. 
Sin embargo, las preocupaciones mPs profundas manifestadas en el debate relati- 
vas al equilibrio fino entre independencia y coordinaci6n, autonomia y responsa- 
bilidad pdblica, siguen vigentes y han de ser evaluadas en la pdctica. 

II. CONTRA LA INFLACI~N 

AI cautelar la estabilidad del valor de la moneda, el Banco Central hace de 
centinela de la estabilidad macroecon6mica. Su rol es echar a sonar las campanas 
de alarma cuando las restricciones objetivas que enfrenta la economia amenazan 
ser vulneradas, pues eUo tarde o temprano provocatia un brote inflacionario. Un 
banco central aut6nomo debe asi prevenir al  mercado contra el us0 populista del 
presupuesto fiscal y el expediente -antidemocdtico, por lo demb- de ese im- 
puesto no legislado que es la i n f l a~ i6n~~ .  

Desde 1990 en adelante, el BCC se ha mostrado inequivocamente compro- 
metido con su mandato legal de velar por la estabilidad de la moneda2j. El prop6 
sito de tener en el orden institucional una entidad concentrada prioritariamente 
en ese objetivo parece haberse cumplido satisfactoriamente (Corbo, 1998 Rosen- 
de, 1998). 

*' Ia Constituci6n Politica del Estado, en su articulo 49. enumera cxhaustivamente las ahibu- 

2z Al comenzar la campafia presidencial de 1999,los dos principales contendores se han de- 

23 Sobre populismo macroecon6mico wr Dornbusch y Edwards (1991) y De Gregorio (1996). 
24 De acuerdo a Zahler (1997), el objctivo del BCC durante la primera mitad de 10s noventa 

fue alcanzar una inflad6n de un digito. Vencida esa valla, ahora procura como objetivo final una infla- 
ci6n similar a la prevaledente en 10s paises desarrollados (Massad, 1998). 

ciones del Senado y entre ellas no se contempla la aprobaci6n de la gesti6n del BCC. 

clarados partidarios de mantener la autonomia del BCC en terminos sirnilarcs a 10s actuales. 
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El compromiso con la estabilidad se ha manifestado en la fijaci6n anual de 
metas de inflaci6n sistemiticamente declinantes. Dicho procedimiento se fund6 
en el precept0 legal que obliga al Banco a comunicar al Senado en forma anual 
sus objetivos programlticos (art. 80'). Dicho mandato no es, sin embargo, explici- 
to respecto de la obligaci6n de anunciar el objetivo inflacionario en particular, y 
la determinaci6n de proceder de esa manera ha sido una prictica sana y amplia- 
mente validada por la experiencia. 

Como se aprecia en el Cuadro 1, las metas anuales de inflacidn han sido 
claramente declinantes y la trayectoria efectiva de la misma se ha encuadrado ra- 
zonablemente bien a ellas. Aunque el mtrito de este desempeiio corresponde por 
cierto a la autoridad monetaria, cabe consignar que la area ha sido facilitada tan- 
to por una favorable situacidn de precios internacionales y afluencia de capitales 
-que rebaj6 la inflacidn importada y permiti6 la continua apreciacidn del peso- 
como por un ambiente interno propicio a la estabilidad. En lo interno, cabe des- 
tacar la creciente aversi6n de la opini6n p6blica al desorden monetario, la cual no 
s610 parece derivarse de la traumltica experiencia latinoamericana en la materia, 
sin0 que puede provenir tambitn de un efecto inesperado de la popularizaci6n 
de la UF (Unidad de Fomento): la generalizada indexaci6n al IPC (fndice de Pre- 
cios al Consumidor) de las deudas hipotecarias ha creado una clase media fuerte- 
mente antag6nica a la inflaci6n. 

CUADRO 1 
INFLAU~N: CUMPUAlIENx) DE MFTAS 

(vat % IPC dic.dic.) 

Innaci6n mcta Inflaci6n efectiva 

1989 21.4 

1990 27.3 
1991 15-20 18,7 
1992 1316 12,7 
1993 1@12 12.2 

1994 9-1 1 8.9 
1995 9.0 8.2 
1996 6-5 6,6 
1997 5,5 6,O 
1998 4.5 4.7 

Fuenfe: Banco Central de Chile. 

Esta positiva tendencia q u e M  probablemente como uno de 10s logros m k  
importantes de la dtcada de 10s 90 y creo debe ser intensifkada en 10s pr6ximos 
aii0s.A medida que ingresamos a terreno nuevo -con inflaci6n baja o incluso 
nula-, pasarh a apreciarse con mayor nitidez, en el funcionamiento de 10s mer- 
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cados y en la toma de decisiones pbblicas, 10s beneficios de operar en un ambiente 
de estabilidad en el nivel de p r e c i o ~ ~ ~ .  

La estrategia seguida contra la inflaci6n ha sido gradualista. Su mtrito radi- 
ca en el escaso costo incurrido en timinos de producto y empleo. Entre 1990 y 
1997, mientras la inflaci6n media anual a ' a  desde 26 a 6,1%, el PIB crecia a un 
ritmo anual de casi 8% y el desempleo descendia desde 7,8 a 6,1% (Cuadro 2). 

Inflacidn Dcvaluacidn Var.salarios k. Cmc.Dem. Desempleo Mr. Tasa Inter& Superjvit 
Media Media Media PIB I n t m  MIA Real delSPNF 
(1) (2) 0) (4) (5) (6, 0 (8) (9) 

1989 17.0 
1990 26,O 
1991 22,o 
1992 155 
1993 12,7 
1994 11,5 
1995 8,2 
1996 7.4 
1997 6,1 
1998 5,1 

9,0 
144 
14,6 
3.8 

11.6 
4.1 
-5.5 
4,O 
1.7 
9.8 

19.2 10.6 13,3 8,O 24.3 6.77 1.3 
28.4 3.7 2,9 7.8 16.0 9.46 3,6 
27,7 8.0 6.2 8,2 43,O 5,43 2,3 
20.7 12.3 15.0 6.7 38.0 5.25 2.9 
16,5 7.0 10.8 6.5 19.0 6,41 2,1 
17.1 5,7 5,5 7.8 18,O 6,38 2.3 
15,4 10.6 16.2 7.4 23.0 585 3,s 
11,8 7.4 7,9 6.5 16,3 6,94 2,O 

7,9 7,4 9.1 6.1 17.0 6.45 1,O 

7.9 3,9 3,9 6.2 3,3 9,53 -1.3 

(1)Variacidn porcentual media a n d  del lndice de Prccios al Consumidor. 
(2) Variacidn porcentual media anual del tip0 de cambio ob-do. 
(3) Variaci6n porcentual media anual del Indice Nominal de Remuneraciones por Hora. 
(4)Variaci6n porcentual anual del Product0 Interno Bruto a precios de 1986. 
(51Variaci6n porcentual anual de la Demanda Interna a precios de 1986. 
(6)Tasa de desocupaci6n como % de la fuerza de mbajo 0. 
OVariacidn porcentual media anual del dinero (MIA) en tCrminos d e s .  
(8)Tasa de intees sobre dep6sitos reajustables seg6n W, W365 dias, promedio anual. 
(9) Superkit del Sector Piblico No Financicro del PIB (ver capitulo 3 de m e  libro). 
Fuenre: Banco Central, INE. Ministerio de Hacienda. 

25 Por iazones de espacio omitimos aqui el debate sobre 10s costos y beneficios de eliminar 
la inflaci6n. Entre 10s filtimos, sobresale el incremento en el grado de monetizaci6n de la economia y 
el ahom consiguiente de costos de transacci6n, y la mejoria de la asignacidn de recursos al aumentar 
el contenido informacional de 10s precios, una vez depurado de ellos el Yuido" inflacionario. Se argw 
menta que el costo estaria en la eliminacidn de un mecanismo cdmodo para alterar disimuladatnente 
el valor d de ciertos precios rigidos, como 10s salarios. Naturalmente, la validez de este argument0 
depende crucialmente del &aer inesperado de la inflaci6n y, como ella puede dejar de serlo. encie- 
rra el peligro de una inflaci6n creciente. 
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La notable ausencia de un 'cost0 social" en la reducci6n de la inflaci6n 
durante 10s noventa hace pensar que la politica estabilizadora fue altamente crei- 
ble. Ello parece corroborar la hip6tesis de que un banco central aut6nomo y com- 
prometido con la estabilidad puede orientar, creiblemente, las expectativas de in- 
flacibn. El papel desempeiiado por las metas oficiales de contenci6n de la inflaci6n 
ha sido reiteradarnente destacado (Corbo, 1938; Morande y Schiidt-Hebbel, 1997). 

Cabe preguntarse, no obstante, que habria hecho tan especialmente con- 
fiables esas metas 0, en otras palabras, por que la autonomia legal del BCC fue in- 
terpretada como una autonomia efectiva. En el espiritu de la teoria de las 
expectativas racionales, cabria esperar que la credibilidad se fundm en el cono- 
cimiento y apreciaci6n de las reglas de comportarniento de la instituci6n. Esto nos 
Ueva necesariamente a preguntarnos que tan favorable han sido sus politicas mo- 
netaria y cambiaria a la construccidn de una reputaci6n antiinflacionaria. 

La politica monetaria se ha administrado con el prop6sito de hacer que la 
demanda interna se expanda a un ritmo similar al del producto. Especificamente, 
se considera que una brecha alta (baja) entre la tasa de expansi6n de la demanda 
y del producto provocm'a a la larga presiones inflacionarias (deflacionarias) que 
impedirian el cumplirniento de la meta (Rojas, 1997; Fontaine, 1996). Por cierto, la 
relacidn entre esta brecha y la inflacidn es compleja. En condiciones de pleno 
empleo, hay que considerar tambih su impacto sobre el tip0 de cambio real (TCR) 
y el deficit de cuenta corriente. Si simultlneamente el BCC persigue rebajar la in- 
flaci6n y defender una determinada trayectoria para el TCR, entonces -y s610 
entonces- la relaci6n de causalidad brecha/inflacih es w'voca.Ah asi, sin em- 
bargo, eUa es oscurecida temporalmente por 10s familiares rezagos y variaciones 
en el empleo de 10s recursos (la tradicional brecha entre producto"efectivo"y"po- 
tencial"). 

Como objetivo intermedio, la politica monetaria ha empleado las tasas rea- 
les de inter& de corto plazo. Esta forma de conducci6n monetaria se ha aplicado 
con buenos resultados desde 1985 en adelante (Fontaine, 1991 y 1996)26. La es- 
trategia supone que la demanda interna es elistica a la tasa real de inter& y que 
esta liltima es el principal canal de influencia de la politica monetaria sobre el 
sector real2'. Ambos supuestos han sido objeto de amplia controversia tedrica y 
economCtrica, pen, mi evaluaci6n sobre sus resultados pdcticos sigue siendo po- 

La conducci6n monetaria en base a la tasa real de inter& tiene la ventaja 
de proporcionar al mercado una seiial flcil de interpretar respecto del signo (con- 

% Hasta 1990, la autoridad apunt6 principalmente a la tasa de 90 dias. aunque en ocasiones 
intervino para influir sobK las tasas para plazos m b  1argos.A contar de 1991 se concentd d o  en la 
primera. Desde 1995 en adelante pas6 a guiarse por  la tasa interbancaria para operaciones a un dia de 
plazo. Estas innovdciones. en general, han operado bien y no han alterado 10s rasgos centrales de la 
conducci6n monetaria de 10s liltimos doce aios. 

2i Por cierto, est0 no impide que hap otms canales de importancia, como el cambiarlo. El 
argument0 supone que si 10s hay, estin correlacionados positivamente con la tasa de inter& real. 

uI Para la evidencia empirica del impacto de la tasa real de inter& en la demanda interna y la 
inflaci6n,ver Eynguirre y Rojas (1995) yValdQ (1998). Para la posici6n antag6nica,ver Rosende (1998). 
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tractivo o restrictivo) de la politica, adem& de ser particularmente apropiada para 
situaciones de inestabilidad de la demanda de dine1-0~~. Chile cuenta con un mer- 
cad0 profundo de instrumentos reajustables, el cud pennite observar una cotiza- 
ci6n de mercado de la tasa real de inter& ex ante, condici6n que no se da en otfas 
e c ~ n o m i a s ~ ~ .  Pese a dichas ventajas, esta estrategia de politica monetaria ha sido 
a menudo criticada como responsable de un us0 excesivo de la indexaci6n finan- 
ciera3*. En mi opini6n, la estrategia vigente opera bien y es similar, o incluso supe- 
rior, a la empleada en Estados Unidos y Europa3*. 

La credibilidad de la regla monetaria suele establecerse mediante una "in- 
versibn" en reputaci6n por parte de las autoridades. Est0 es, la aplicaci6n de poli- 
ticas duras que muestren voluntad de asumir costos y capacidad para obtener re- 
sultados. Comenzando 1990, el recientemente independizado BCC tuvo 
oportunidad de probar su mano. Durante 1989 habian emergido fuertes presiones 
inflacionarias, las cuales podian agravarse por efecto de las expectativas de expan- 
si6n fiscal y alzas salariales que despertaba el nuevo gobierno. Las autoridades 
entrantes (que asumian en marzo) plantearon al BCC la conveniencia de devaluar 
el peso para corregir el creciente deficit comercial. Per0 el Consejo del BCC so- 
pes6 esos argumentos y, en una temprana muestra de autonom'a (aunque en vo- 
taci6n dividida), rechaz6 esa opcibn, temiendo que ella avivaria las presiones in- 
flacionarias. Se opt6, en cambio. por imprimirle un giro fuertemente restrictivo a 
la politica monetaria, elevando dristicamente las tasas de interc5s.Asi el BCC en- 
viaba, tanto al sector privado como al sector pbblico, una poderosa seiial de com- 
promiso con la estabilidad y disciplina en las expectativas. 

Como muestra el Cuadro 3, el Ajuste I no estuvo exento de costos: baj6 el 
crecimiento del producto, subi6 el desempleo y cay6 fuertemente el TCR. La in- 
flacibn, en tanto, s610 se redujo signifcativamente en el segundo semestre de 

i9 En el caw chileno, la existencia de dep6sitos reajustables, se& la nriaci6n de la VF; crea 
un sustituto muy cercano al dinem liquid0 oil). cuyo efeao es incrcmentar la volatilidad de la prefe- 
rencia por liquidez. Esto dficulta la aplicaci6n de metas cuantitativas de expansi6n monetaria (a no 
ser que se apliquen sobre hi1 comgido por ese efecto o a agregados monetarios mayores). 

N6tese que 10s clhicos argumentos de Friedman contra el manejo monetario en base a la 
tasa de inter& son m h  aplinbles a la tasa nominal que a La ml. Para un desarrollo m b  completo de 
estos argumentos, ver Fontaine, 1991. 

3' En un esfuerzo por'nominalizar"el mercado financiero, el Banco Central inici6 en 1997 la 
colocad6n de titulos no mjustables de mediano plazo. No parece haber tenido tcdavia &to en ese 
cometido. La indexaci6n financiera -a diferencia de la salarial- no es. en mi opinibn, un atributo 
negativo del mercado de capitales chiieno y bien puede extendersc al m t o  del mundo. poque per- 
mite completar la oferta de instrumentos financieros (Barro, 1998; Shiller. 1998;Waker. 1998). Es una 
pregunta abiem por quC la indexacih no ha sido espondneamente adoptada por 10s mercados. Es 
posible que se deba a sus altos costos de 'puesta en marcha". que justifim-a asurnir dlo bajo alta in- 
flaci6n. 

3* En 10s liltimos aiios han inaoducido bonos de largo plazo indexados al IF'C en Australia, 
EE.UU., Inglaterra y Nueva Zelandia. Sobre las ventajas de la indexaci6n financiera para la politica m e  
netaria, ver Heael(1992). 
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PlB Gasto 'Wadeinter& Var.dinem TCR IPC Salarios 
(vaT.% real capt.reaj. (nr.% (1986=100) (nr. % 

12 meses) 9M65 dias 12 meses) 12 meses) 

-- 

88,4 8,7 
89.1 9.0 
89.2 13.4 
89.3 9.7 
89.4 7.6 
90.1 86 
902 2,s 
90.3 0,o 
90.4 1 s  
91.1 2.2 
91,2 6.0 
91.3 8.9 

qTvm I1 

92,4 10.7 
93.1 8.3 
932 8.0 
93.3 7.0 
93.4 4.7 
94.1 5.0 
94-2 6.4 
94.3 5.3 
94.4 62 
95.1 8,9 
95.2 10.5 
95.3 11.5 

mmm 

954 11.7 
%,I 9.3 
9692 793 
963  5,3 
%,4 7.4 
97.1 5 ,O 
97.2 6.1 
97,3 8,7 
97,4 9,s 

10,9 
14.6 
18,3 
14,2 
6 7  

10.7 
-1,3 
.OJ 
2.5 

-2.0 
3.3 
9.3 

13.7 
16.2 
13.2 
995 
5.1 
2.0 
7.8 
5,4 
6.8 

13.1 
13.8 
18.8 

18,7 
13.0 
7,6 
3.0 
8.7 
16 
9.4 

12,9 
13,7 

5.0 
5.7 
6 3  
7 3  
8 8  

13,3 
9.5 
8-5 
6.0 
5.7 
5.3 
5,3 

50,l 
33,2 
27.6 
20,s 
17,5 
16.7 
19,1 
12,o 
9.7 

40.8 
38S 
39.2 

52-3 
24.3 
15.0 
16.5 
21.0 
155 
13.9 
18.4 
23.4 
21.5 
25.7 
23.2 

20.0 
18 ,O  
157 
165 
14.9 
14.1 
16.1 
19.1 
17,7 

110 
108 
104 
111 
112 
115 
111 
111 
114 
114 
105 
103 

% 
97 

100 
97 
94 
96 
94 
95 
93 
93 
89 
86 

88 
87 
84 
84 
84 
80 
79 
76 
77 

12,7 
12,9 
16,2 
19,s 
21.4 
23,9 
24.8 
29.3 
27,3 
23.0 
23,9 
18.8 

12,7 
12,7 
13,O 
12.3 
12,2 
13.7 
12,7 
10.4 
9.0 
8 2  
7,6 
86 

17.5 
17.4 
17.2 
19.3 
25,2 
25,s 
27,O 
28.4 
33-8 
3 1 3  
29,O 
26.8 

17.1 
16,l 
16,6 
16,s 
19,9 
18,s 
17.2 
16.9 
14.6 
15.5 
161  
15,4 

13.7 
12,l 
11,9 
11.3 
9 5  

10,o 
8,2 
8.1 
7,4 

Fuente: Banco Central de Chile. 



408 la Transformaci6n kon6mim de Chile I FEUA W B. * RODRIW V m W  M. 

199133.T~do esto era de esperarse cuando la credibilidad estaba todavia por ga- 
narse. Sin embargo, en medio de generalizadas criticas, el BCC afloj6 la politica 
monetaria con velocidad durante la segunda mitad de 1990 y el aiio siguiente. 
Como ello se efectu6 sin contar con el apoyo de una politica fiscal restrictiva, no 
es sorprendente que un aiio m6s tarde la economia nuevamente presentara sinto- 
mas de sobrecalentamiento, con un crecimiento de 12% en el product0 y de 15% 
en la demanda interna3*. En el intertanto, la herte apreciaci6n del peso, objeto de 
dos revaluaciones discretas -una a mediados de 1991, y otra, seis meses mis tar- 
de- contuvo el impact0 inflacionario del auge. 

Con extraordinaria similitud, la experiencia se repetiria dos veces mis en 
10s aiios siguientes (ver Cuadro 3). En efecto, en 1993-94 tuvo lugar el Ajuste 11. 
Nuevamente, no tardaron en hacerse sentir 10s costos en materia de desacelera- 
ci6n econ6mica y desempleo. El TCR volvi6 a declinar y el BCC termin6 amplian- 
do la banda de flotaci6n del peso a fin de posibilitar su reducci6n adicional. El 
episodio concluy6 hacia fines de 1994, cuando arreciaba la critica politica, atizada 
esta vez por declaraciones p~blicas de las autoridades del gobierno. Se dio inicio 
entonces a una dpida sucesi6n de recortes en las tasas de inter& durante el pri- 
mer semestre de 1995. Ello ocurri6 en el context0 de una significativa mejoria en 
10s terminos de intercambio. Hacia fines de 1995, nuevamente afloraban seiia- 
les de sobrecalentamiento y nacia el Ajuste In. Seria tedioso describir este nuevo 
episodio, pero su gestaci6n y desarrollo son enteramente semejantes a 10s ante- 
riores. 

Diriase entonces que la accidn monetaria contra la inflaci6n ha sido algo 
intermitente y, en consecuencia, no panicularmente indicada para construir cre- 
dibilidad. Pese a su autonom'a y compromiso con la estabdidad, el BCC ha sido 
sensible a la critica, proveniente tanto del gobierno como del sector privado, res- 
pecto de la dureza de sus politicas. Cada vez que han emergido 10s costos econ6- 
micos y salariales de rebajar la inflacidn -a w a d s  de altas tasas de inter&, brusca 
apreciaci6n cambiaria, desaceleraci6n del crecimiento y desempleo--, ha encon- 
trado 10s argumentos para v i m  con rapidez hacia una politica monetaria expansi- 
va. Puede argumentarse que esos virajes heron necesarios para cumplir las metas 
de inflaci6n -y que el Cuadro 1 atestigum'a su adecuada calibraci6n--, pero aun 
asi es diticil conciliar una trayectoria tan zigzagueante para la politica monetaria 
con la cirdibilidad que se les supone a las metas del BCC. Los altibajos de las ta- 
sas de inter& y el ritmo de actividad real introducen un cost0 real y muestran que 
la contenci6n de la inflaci6n ha sido menos indolora de lo que aparenta. 

33 Inflyeron en el retraso obsenrado, un reajuste de 49% en el salaiio dnimo en junio de 
1990, la elevaci6n del IVA desde 16 a 18% al mes siguiente y una fuerte alza internacional del precio 
del petr6leo a fines de a50. Debo aAndr-5~ Bianchi esta observaci6n. 

las cifras indicadas corresponden a la nueva sene de Cuentas nadonales (a precios de 1996), 
la malm estaba disponible a la fecha. S e d n  la serie entonces disponible, la acelemci6n de la econe 
mia fue algo menor, pero en todo cas0 significativa. Debo a And& Bianchi esta observaci6n. 
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Es de hacer notar que la critica a 10s sucesivos ajustes monetarios se ha cen- 
trado en su impacto sobre las tasas de interes y el TCR35. Efectivamente, las tasas 
reales de inter& han sido mis altas en 10s noventa que en la segunda mitad de 
10s ochenta y eITCR se redujo en 30% entre 1990 y 1997. Pero ello puede ser atri- 
buido a la fuerte expansi6n aut6noma del gasto privado -alentada por un clima 
de optimism0 y voluminosas entradas de capitales- y a una politica fiscal de cor- 
te mis bien expan~ ivo~~ .  Puede argumentarse que la evolucidn de las tasas y el 
cambio fue en parte fruto de la descoordinaci6n entre las politicas monetaria y 
fiscal -restrictiva, una; expansiva, la otra--, costo atribuible a la autonomia. Si 
embargo, hay claros indicios de que la opci6n preferida por la autoridad fiscal ha- 
bria sido una actitud m% d6bil sobre la inflacih, con tasas de interts mls mode- 
radas y TCR m6s alto. En ese sentido, la autonomia ha cumplido su rol: defendien- 
do la estabilidad, ha introducido una suerte de freno a la excesiva expansi6n fiscal. 

iC6mo entonces explicar el exit0 obtenido en la reducci6n progresiva de 
la inflacidn sin mayores efectos en product0 y ernpleo? iC6mo explicarse la apa- 
rente credibilidad que ha despertado el programa? Los ajustes I y II estuvieron 
orientados a crear la reputacidn necesaria para sostener una politica antiinflacio- 
naria seria. Faulatinamente, sin embargo, 10s costos de esa experiencia -particu- 
larmente reflejados en altos intereses reales y apreciacidn cambiaria- inclinan a 
la autoridad a1 us0 de la politica cambiaria como instrumento orientador de las 
expectativas. Especscamente, la politica cambiaria -administrada mediante un 
sistema de bandas- deja de apuntar a la estabilizaci6n del TCR en torno a su ai- 
vel estimado de equilibrio de largo plazo, y pasa a favorecer una huyectoria de 
apreciaci6n real gradual, tarea que es ejecutada mediante una variedad de medi- 
das y acciones, como se discute en la pr6xima secci6n. 

Cabe aclarar que toda politica monetaria contractiva provoca una aprecia- 
ci6n temporal de la moneda, la cual se constituye en uno de sus importantes ca- 
nales de influencia sobre la inflaci6n.TambiCn es necesario considerar que las fa- 
vorables condiciones internacionales, las buenas perspectiw de Chile y la fuerte 
expansidn de la productividad impulsaron una m’da hacia el equilibrio en elTCR, 

35 Un interesante aspect0 de economia politica es la popularidad adquirida por el objetivo del 
TCR. En anteriores programas de estabilici6n @or ejemplo. en 195961 y 197981) la caida delTCR 
no habia sido objeto de mayor oposici6n politica. AI contmrio, su impacto Favorable en salarios d e s  
m b  bien atenuaba el cost0 politico de enfrentar la inflaci6n. En 10s noventa, en cambio, se visualiza 
una m‘da brusca delTCR como politicamente inconveniente, y ella provoca fuertes criticas. Est0 pue- 
de x r  reflejo de la apermra comercial, la importancia de 10s lobbies exportadores y la flexibilidad del 
mercado laboral, adem% de la memoria de la traumitica experiencia de 1981-82, bajo cambio fijo. 

El rol jugado por la politica fiscal de 10s noventa ha sido intensamente analizado y debati- 
do. Su interpretaci6n no es dcil, porque, si bien x mantuvo un importante supedvit fiscal (equivalen- 
te a 1.9% del PILI en 1990-97, el gasto pdblico creci6 fuertemente (a un ritmo de 6.5% real al fro). Ia 
expansi6n del gasto fiscal fue particulamente aguda durante el period0 del Ajuste 1. El aumento del 
gasto pdblico, financiado con un alza de impuestos a la renta, y la mejoria de la recaudaci6n asociada 
al fuerte crecimiento econhico pmcen haber alimentado la expansi6n de la demanda intema. So- 
bre el tema verArcUano y Iarrah (1996),A1rau, Quiroz y Chumacero (1992). 



desde su alto nivel de 1990. En ese sentido, la coyuntura de 10s noventa fue par- 
ticularmente propicia para rebajar la inflaci6n. Per0 lo distintivo del period0 bajo 
anilisis -particularmente desde 1995 en adelante- es el intento de conducir la 
apreciaci6n en forma gradual, impidiendo tanto las revaluaciones como las deva- 
luaciones bruscas, para hacerla compatible con el objetivo de descenso de la in- 
flaci6n3’. 

Tasa Real Tasa Moncda Extmjcra %a Real Prom. 
Moncda Nacional cn US$ cn $ realcs cquivalcntc er-post pondcrada 

(1) (2) (3) (4) 

1993 92 7.6 62 8,1 
1994 9,3 8.3 1.2 6A 
1995 8.5 10.9 -3.3 4.4 
1996 9.3 9.8 6.1 82 
1997 83 9,9 5.3 7.5 

Prom.9598 9.5 9.2 4-8 7,5 
1998 11.9 9,O 13.9 12,7 

(1) Componde a la tasa anualizada dc colocaclones 90365 dias rcajustablc se@ la varia- 
d6n de la UF del sistcma financiem. 

(2) Compondc a la tasa anualizada dc colocaciones 90365 dias rcajustablc segh la \aria- 
ci6n del tip de cambio del sistema financiero. 

(3) Compondc a la tasa anualizada dc colocaciones 90365 dias rcajustable segen la varia- 
ci6n del tip0 dc cambio comgida por la devaluaci6n pmmedio en rciaci6n a la Waci6n promedio 
de la UF (esto es induycndo la ca’da efectim dci tipo de cambio teal). 

(4) Componde a la tasa anualizada de colocaciones 90365 dias reajustablc promedio pon- 
dcrada calculada s c g h  la importancia rclatim de las colocaciones totales cn moncda nacional del si+ 
tema financiero y ias colocaciones totales cn moncda extnnjera del sistcma financiem m b  la dcuda 
extema dirccta del sector privado no financicro. 

Fuente: Banco Central de Chile y dimaciones propias. 

Per0 la apreciaci6n cambiaria gradual puede haber fomentado el exceso de 
gasto y permitido la gestaci6n de un importante desequilibrio de cuenta corrien- 
te. Como se aprecia en el Cuadro 4, la apreciaci6n gradual -una vez que es in- 
corporada a las expectativas- reduce el costo esperado del endeudamiento 
extern0 y estimula el ingreso de capitales. Est0 fomenta la expansi6n de la demanda 
interna y su orientaci6n hacia bienes no transables. El auge de 10s valores bursiti- 
les y de bienes rakes es una consecuencia tipica del proceso, con el correspon- 
diente efecto riqueza sobre el gasto. Mientras se mantenga la expectativa de TCR 

3’ El 1-01 de la politica cambiaria como ‘anda” dc la mdibilidad en la mcta dc inflaci6n ha 
sido subrayado por Corbo (1998) y Rosende (1998), entre oms. 
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declinante, la entrada de capitales crea la apariencia que se trata de un movimien- 
to de equilibrio, impulsado por el mercado. Pero, en verdad, es la garantia implici- 
ta de estabilidad cambiaria ofrecida por la politics del BCC -en el sentido indicado 
m6s arriba- la que atrae artificialmente a 10s capitales. Consciente del riesgo de 
desequilibrio externo que ello ocasiona, la autoridad chilena eleva las t a m  de in- 
teres @or ejemplo, en el Ajuste III, de 1395-96), pero la expectativa de aprecia- 
ci6n anula parte de su efecto, porque conduce a que una creciente porci6n de la 
demanda de credit0 se satisfaga en el exterior. Tampoco surten mayor efecto 10s 
encajes al credit0 externo (ver secci6n HI), por cuanto su impact0 financiero es 
anulado por la apreciaci6n del TCR. 

El resultado final es similar al de 10s programas de estabilizaci6n con cam- 
bio f i j ~ ~ ~ .  N6tese que, en el cas0 que comentamos, el tip0 de cambio no est6 fijo, 
sin0 presionado hacia el (declinante) piso de la banda por factores tanto de mer- 
cad0 (TCR inicialmente alto) como artificiales (expectativas generadas por la per- 
cepcidn de que el BCC administmi una apreciaci6n gradual). Como en el cas0 
de aquellos, el proceso se interrumpe cuando algin evento ex6geno hace dudar 
de la sostenibilidad de la politica cambiaria. Suben las tasas de inter& o el tip0 de 
cambio y la estabilizacidn cobra sus tradicionales costos en actividad productiva 
y empleo. 

Mi conclusi6n es que, si bien el BCC ha asumido el objetivo estabilizador 
planteado en su ley orginica, en la ejecuci6n de la politica antiinflacionaria ha ter- 
minado optando por una estrategia de estabilizaci6n basada en la apreciaci6n cui- 
dadosa y gradual delTCR. Dicha opcidn es una entre varias alternativas abiertas a 
un banco central aut6nomo y comprometido con la estabilidad, pero es viable s610 
en un ambiente de confianza internacional y afluencia de capitales. La situaci6n 
creada a partir de la crisis asiitica de 1937-98 hace temer que esa condicidn pue- 
da no darse a futuro. Si ese fuera el caso, 10s costos de la estabilizaci6n ya efectua- 
da y de nuevos avances estan'an todavia por pagarse. Las nuevas condiciones 
parecen imponer ahora un alza del TCR y ello exigin'a hacer descansar el control 
de la inflaci6n sobre 10s salarios y 10s precios de 10s bienes no transables. La aut@ 
nom'a del BCC ha de ayudarlo a disciplinar en ese sentido las expectativas y pre- 
siones de costos, pen, no es descartable que sea necesaria adicionalmente una fase 
prolongada de crecimiento lento en el product0 y el empleo. 

In. CONTRA EL MCESIVO ENDEUDAMIENTO EXTERN0 

El segundo objetivo del BCC -velar por el "normal funcionamiento de 10s 
pagos internos y memos"- admite variadas interpretaciones. En su acepci6n mas 
Iimitada -y creo m L  comcta--, el legislador parece referirse a las medidas ne- 

% b s  programas de estabilizacih en base a una ancla cambiaria aparentemente invierten el 
orden en que se suscitan 10s beneficios y costos del proceso. Ver Edwards, 1993 y 1996. 
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cesarias para evitar o paliar las crisis bancarias, cuyo efecto direct0 suele ser la 
interrupci6n de 10s pagos internos y externos. Esta acepci6n restringida inchiria, 
entonces, disposiciones relativas al us0 de 10s medios de pago (tarjetas de crtdito, 
por ejemplo), regulaciones prudenciales sobre las captaciones bancarias, imposi- 
ci6n de controles cambiarios en situaci6n de restricci6n critica de divisas (cuan- 
do "el hanciamiento de la balanza de pagos del pais" lo requiere, rem el art. 50 
de la ley orghica del BCC), labor de prestamista de Gltima instancia y la manten- 
ci6n de las reservas internacionales minimas requeridas. 

En una concepd6n m h  amplia, sin embargo, el objetivo indicado apunta- 
ria a la regulaci6n del ritmo de acumulaci6n de pasivos internacionales del pais 
(que equivale al deficit de la cuenta corriente) y a la composici6n del volumen 
de estos, atendiendo a su naturalem -deuda o capital-, su plazo, moneda de de- 
nominaci6n u otras caracteristicas. Por cierto, el volumen y composici6n de 10s 
pasivos externos inciden en la probabdidad de ocurrencia de una crisis de pagos 
externos y es en ese sentido que su regulaci6n podria vincularse con el objetivo 
del BCC. Per0 como esa relaci6n no es en absoluto lineal, el argument0 resulta 
bastante alambicado. Por ejemplo, en Australia o Nueva Zelandia, altos deficits de 
cuenta corriente no parecen crear riesgo de crisis de pagos, en la medida en que 
se atienden mediante la flotaci6n cambiaria. En cambio, en Indonesia en 1997-98, 
pese a una situaci6n confortable de cuenta corriente y nivel de endeudamiento, 
se suscit6 una crisis bancaria que le oblig6 a renegociar la deuda externa. 

Es la acepci6n amplia la que ha primado en la actuaci6n del BCC (Massad, 
1998; m e r ,  1997). En efecto, este ha: i) ejecutado una politica cambiaria que se 
estima compatible con una tmyectoria considerada prudente en el d8icit de cuenta 
corriente, y ii) dictado restricciones para influir sobre el volumen y composici6n 
de 10s pasivos internacionales. 

La politica cambiaria se ha aplicado a traves de un sistema de "flotaci6n 
sucia" a1 interior de una banda relativamente amplia. Como se sexial6, la politica 
cambiaria ha pretendido encuadrar el tip0 de cambio observado en el mercado 
en rangos compatibles con una trayectoria de equilibrio para el TCR, esto es, con 
un deficit de cuenta corriente estimado sostenible y evaluado a precios "de ten- 
dencia" para las exportaciones e importadones. Inicialmente, se apunt6 a uno equi- 
valente entre 3 y 4% del PIB ( m e r ,  1993, luego a uno de entre 4 y 5% (Massad, 
1998)39. Mientras la politica cambiaria ha pretendido orientar la flotaci6n del tip0 
de cambio hacia ese nivel, la politica monetaria -con o sin apoyo de la politica 
fiscal- se ha encargado de trabajar sobre la demanda interna, cuyo exceso sobre 
el product0 ha de ser compatible con la meta de deficit de cuenta corriente. 

39 El incremento del deficit corriente considerado miximo tolerable puede vincularx a un 
cambio contable que ha abultado su medici6n. En efeao, ahom la cuenta corriente regism como egreso 
la totalidad de la utilidad devengada por la invmi6n Bctranjera en el pais, y no d l o  la remitida al ex- 
terior, como ocurn-a anterionnente. 
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La banda cambiaria define el margen de flotaci6n permitida al tip0 de cam- 
bio obsenado en el mercado (TCO) en torno al llarnado tip0 de cambio acuerdo 
(TU), cuya trayectoria es fijada por el BCC. Originalmente, el TCA representaba 
la visi6n de la autoridad del nivel delTCR de equilibrio de largo plazo (Fontaine, 
1989b). Para esos efectos, el TCA -y las correspondientes bandas- era reajusta- 
do diariamente en hnci6n de la diferencia entre la inflaci6n nacional (segin la 
variaci6n de la UF) y una estimaci6n de la inflaci6n externa pertinente para Chi- 
le. En 10s ochenta, esa visi6n diferia considerablemente de la del mercado, pues el 
financiamiento de la balanza de pagos provenia principalmente de las negociacio- 
nes oficiales de la deuda externa, cuyas perspectivas eran mejor apreciadas por 
las autoridades que por 10s operadores privados. 

A partir de 1990, recobrado el acceso de Chile al mercado “voluntario” de 
capitales mundial, el mercado percibi6 una subvaluaci6n del peso y se generaron 
fuertes entradas de capitales. A esas alturas, no existian razones para sostener u 
priori que la percepci6n del BCC respecto del TCR era m%s acertada que la del 
mercado. El BCC mantuvo, sin embargo, la intenci6n de orientar a1 mercado en 
relaci6n con su visi6n del equilibrio, a traves delTCA. Una innovaci6n importante 
-compatible con una mayor integraci6n financiera con el mundo- fue la intro- 
ducci6n en 1992 de la canasta referencial de monedas para la determinaci6n del 
TCA, la cual persigui6 ajustar diariamente ese precio en funci6n de las variacio- 
nes diarias de las principales paridades de nuestro comercio exterior, de modo que 
reflejara un nivel constante de competitividad real frente al r n ~ n d o ~ ~ .  

Paulatinamente, sin embargo, el BCC opt6 por ceder a la tendencia hacia 
la apreciaci6n del peso registrada en el mercado. Dictamin6 entonces rebajas dis- 
cretas en elTCA y ampliaciones de la banda en 1991, 1992, 1994 y 1997. Hacia 
fines de 1995, el TCA dej6 de representar la visi6n oficial del nivel del TCR de 
equilibrio de largo plazo, con la introducci6n del descuento de 2% por ”diferen- 
ciales de productividad”,y pas6 a concebme como una trupctoriu de convergen- 
cia gradual hacia un equilibrio miis bajo. Esa trayectoria fue rebajada nuevamente 
en 1997, al alterar la canasta referencial; y luego, en 1998, con sucesivas medidas. 
A consecuencia de ellas, elTCA que habria regido de haberse mantenido inaltera- 
ble la f6rmula que lo gobernaba en diciembre de 1995, seria un 10% mayor que 
el que termin6 rigiendo en diciembre de 1997. 

El seiialado descuento del 2% por ai50 se hnda en un supuesto diferencial 
en las ganancias de productividad del sector transable, sin que hasta la fecha se 
hayan dado a conocer 10s estudios que sustentaron esa hip6tesis y determinaron 
esa magnitud. Aunque es plausible la existencia de tal diferencial, el 2% parece 

40 Ia canasta referencial de monedas h e  establedda en julio de 1992 para mantener elTCA y 
las bandas constantes en tirminos de poder adquisitivo respecto de 10s principdes Socios comercia- 
les de Chile (Fontaine, 1992). Como aproximaci6n se induyeron 610  tres monedas el d6lar estadw 
unidense (45% de peso), el marc0 d e m h  (30%) y el yen (25%). Ia variabilidad introducida por las fluc- 
tuaciones de ems monedas se consider6 psitiva. porque reduda el seguro cambiario implicito en la 
hayectoria de las bandas. 



excesivo flaldts y D&no,1998). En cualquier caso, no podla sin0 validar la ex- 
pectativa de una apreciaci6n continua del peso4’. 

Dichas expectativas se vieron confirmadas en enero de 1997, cuando el BCC 
alter6 la composici6n de la canasta de monedas que gobernaba a1 d6lar acuerdo 
y fortaleci6 la vinculaci6n del peso con el d6lar, en desmedro del yen y las mone- 
das europeas4’. La explicacidn oficial fue que la fuerte devaluaci6n de estas res- 
pecto del d6lar creaba una presi6n inflacionaria artificial. En realidad, tal posici6n 
no era sin0 la depreciaci6n nominal del peso respecto del d6lar necesaria para 
evitar su fortalecimiento real, en relaci6n al promedio de 10s socios comerciales. 
A consecuencia de esta decisibn, el mercado parece haber leido una Clara inten- 
ci6n de revaluaci6n en la politica cambiaria, anticipando que ello hm’a innecesa- 
rio mantener las altas tasas de inter& entonces vigentes para cumplir la meta in- 
flacionaria (lo cual de hecho ocurri6), e internando voluminosos capitales del 
exterior, validando en 10s hechos la apreciaci6n real del peso. S610 en octubre de 
1997, con motivo del estallido de la crisis asibtica, el tip0 de cambio se despren- 
di6 del piso y subi6 al interior de la banda, poniendo en peligro la meta inflacio- 
naria para 1998. El BCC se apresur6 a intervenir para graduar su alza y asi minimi- 
zar su impact0 inflacionario. Durante 1998, el principal empefio de la autoridad 
monetaria fue evitar que la depreciaci6n del peso perturbara el cumphiento de 
la meta de inflaci6n y desmoronase su credibilidad, lo cual lo llev6 a vender re- 
senas internacionales y colocar internarnente titulos en moneda extranjera. De- 
bib, sin embargo, ceder ante el mercado y aceptar alguna depreciacibn, moderada 
con frecuentes intervenciones cambiarias y una politica monetaria severamente 
restrictiva durante la segunda mitad de 1998. 

La forma como se ejecuta la politica de apreciaci6n gradual no es entera- 
mente evidente. Durante el periodo, el BCC mantiene y refuem ciertos controles 
a las entradas de capitales y acumula r e s e w  internacionales.Aparentemente, en- 
tonces, intewiene para detener la apre~iaci6n~~. Sin embargo, como en el proceso 
acumula un alto volumen de r e s e w  internacionales y. desde 1995 en adelante, 
da seiiales de preferir una apreciaci6n gradual del peso, la interpretaci6n general 

“ El argument0 es el familiar efeao BalassaSamuelson sobre el prccio rrlativo de 10s bienes 
vansables (pT/€’N) cuando la produaividad laboral m c e  m b  dpido en ese sector que en el de no 
transables. Sin embargo, hay que considerar que TCR no equivale exactamente a PTRN. sin0 a PYP, 
donde P es el nivel promedio de precios. que incorpora tanto transables (4 como no transables (PN). 
Puede demosvarse que si estos Gltimos pesan 60% en P -una aproximaci6n comcta para Chile-, 
una reducci6n de 2% enTCR equivale a una de 3,3% en PT/l”. No hay evidencias que sustenten una 
dikrencia sistemltica tan grande entre el crecimiento esperado de la productividad en 10s sectores 
transables y no transables. 

42 lnicialmente pudo pensane que el d6lar estaba subrepresentado en la canasta. poque mu- 
chas de las monedas asilticas mantenian una paridad fija con CI. Per0 luego de la ola de dduaciones 
de la segunda mitad de ese ai10 ha quedado clam que la canasta original estaba bien consuuida. La 
devaluaci6n del peso que ella estaba impulsando fuc retrasada pot la medida comentada. y halmente 
cobm fuena al interior de la banda diez meses m b  tarde, con el estallido de la crisis asiltica. 

‘3 Corbo (1998). por ejemplo, sostienc que’el Banco Central ha luchado para evitar una apre- 
ciaci6n real exccsiva” @. 5). 
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es que el riesgo de devaluaci6n es nulo y el TCR va inexorablemente hacia aba- 
jo4. 

Desde luego, la decisi6n de “dejar caer” tan s610 gradualmente el TCR hasta 
fines de 1997 tiene ciertos meritos. En primer lugar, facilita el descenso de la in- 
flaci6n. Un banco central no comprometido con la rebaja de la inflaci6n pudo 
haber explotado la subvaluaci6n inicial de la moneda para precipitar un fuerte auge 
del gasto, con serias consecuencias para la estabilidad a mediano plazo. En segun- 
do lugar, la estrategia gradualista da tiempo al sector ttansable para aumentar su 
productividad y hacer frente a la inevitable apreciaci6n de la m~neda*~.  

La principal herramienta de la politica cambiaria ha sido la variaci6n de las 
reServaS internacionales. En su empeiio por graduar la caida del TCR, el BCC in- 
crement6 sus activos internacionales netos desde US$2.950 millones en 1989 hasta 
US$ 17.840 millones en 1997 (fines de aiio), o desde 34% hasta casi 80% de las 
importaciones anuales de bienes y servicios. Este importante esfuerzo fue sistemi- 
ticamente esterilizado y, como veremos en la secci6n prkima, le ha representado 
al BCC un alto cost0 financiero. 

La politica cambiaria se apoy6 tambien en determinados controles a la en- 
trada de capitales. El principal de ellos fue la imposici6n de un encaje a 10s ckdi- 
tos e inversiones financieras de 3O%, a ser mantenido en d6lares y sin remune- 
raci6n por un atio en el BC@. Otras medidas tendientes a limitar o condicionar 
las entradas de capitales incluyen la mantenci6n de platos &os de permanencia 
para las inversiones del exterior (un aiio, rebajado desde tres aiios a comientos 
de la decada) y la dictaci6n de condiciones restrictim para colocaciones de 
bonos y acciones de empresas chilenas en el exterior. Estas medidas persiguen 
facilitar la estabilizaci6n cambiaria pretendida por el BCC, porque al reducir la 
entrada de capitales, disminuin’an la acumulaci6n de resenas internacionales y 
sus comspondientes costos. Equivalen, entonces, a una suerte de impuesto cobrado 

44 Un contraejemplo de la politica de apmriaci6n gradual podria ser la depreciacih del peso 
tolerada por el BCC durante 10s primeros meses de 1995. luego de la devaluaci6n mexicana. Entre di- 
ciembre de 1994 y febrero de 1995 el tipo de cambio obsen-do CCO) experiment6 un al=, aunque 
de 610 2.5%. En mano promedid un valor levemente inferior al del mes anterior, pen, que represen- 
taba 2,6% sobre el TCA (a diciembre era 4,5% inferior), product0 de la caida de Cne. a consecuencia 
de la depreciacih del d6lar frente al marc0 alemin y al yen japonb. Le debo a Roberto Zahler esta 
obsemci6n. 

45 Zahler e5 explicit0 al respecto: ‘La politica seguida permiti6 acomcdar gradualmente el pro- 
ceso de fonalecimlento del peso chileno. de manera de evitar ajustes traumiticos del mismo. dindole 
tiempo al sector empresarial pard incrementar N pductividad y reacomodarse a la nueva situaci6n ...” 
(Zahler, 1997). 

“AI aplicarse el encaje 610 por un ario, acda de manera equiwlente a 10s impuestos sugeri- 
dos por Tobin pard las transacciones cambiarias. U encaje fue introducido en 1991 con una tasa de 
20% y aplicado 610 sobre 10s ddi tos  memos. En 1992 se elev6 a 30% y extend5 a 10s defisitos en 
moneda extranjera. En 1994 se aplic6 a las compras de acciones via ADR (except0 en su primera emi- 
si6n) y en 1995 a toda inveni6n extmjera considenda ”no pductiva” o financiera. En septiembrt 
de 1998, el encaje se rebaj6 a cero. N6tese que un pmgrama con cienas similitudes se aplic6 tambien 
en 19781981. 
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por la autoridad monetaria con el prop6sito de cumplir su objetivo de tip0 de 
cambio. 

En la defensa de estas intervenciones se han dado esencialmente dos argu- 
mentos. El primero es que Chile, temporalmente, ya sea por la alta rentabilidad 
marginal de sus inversiones o pot el objetivo de rebajar la inflacibn, requiere una 
tasa de inter& superior a1 cost0 internacional de capital para el pais (tasa interna- 
cional mis premio por el llamado "riesgo sobemno"). Los controles de capital -y 
particularmente el encaje- o p e m  como una suerte de peaje, que regulm'a el 
caudal de creditos e inversi6n financiera. El segundo argument0 es que ciertos 
capitales internacionales son esencialmente volftiles, proclives a ingresar a rauda- 
les o huir en trope]. Los controles limitadan esos capitales, evitando sus efectos 
desestabilizadores sobre elTCR y propendiendo a una e s t r u m  de financiamiento 
externo mls segura. 

Ambos argumentos son plausibles, pero, en mi opinibn, no justifican la po- 
litica seguida. Es posible que durante la fase de despegue econdmico la tasa de 
inter& real de equilibrio sea relativamente alta. Pero, cuantitativamente, el efecto 
no parece muy importante. Bajo cambio flotante, esa diferencia de intereses entre 
el mercado local y el externo se uaducin'a en un TCR inferior al de equilibrio. En 
1992-97, la tasa real de inter& de captaci6n en Chile (6.2%) no ha superado en 
dos puntos porcentuales la tasa internacional comparable (4,5%), de modo que bajo 
plena aperhua de capitales y cambio flotante el TCR se habria estabilizado d o  
2% por debajo de su posici6n de equilibrio". 

Por cierto, expost el cost0 real de mer  fmnciamiento en moneda extran- 
jera ha sido muy inferior al de financiarse en moneda local (Cuadro 4). Per0 ello 
no se debe tanto a la diferencial de tasas, sin0 a la apreciaci6n sostenida del TCR. 
Como sostuvimos mils arriba, esa tendencia es ocasionada tanto por el mercado 
en forma espon tka ,  como por acci6n de la autoridad. La caida del TCR ha com- 
pensado con creces el cost0 financiero del encaje.Ante esa expectativa 10s con- 
troles de capital son impotentes. De alli que 10s estudios disponibles sugieren que 
ellos en Chile no han sido eficaces para limitar el ingreso net0 de capitales y tan 
s610 parecen haber afectado su composici6n (Valdis-Prieto y Soto, 1997). 

El argument0 de la volatilidad de 10s flujos de capitales ha cobrado cierta 
credibilidad luego de la crisis asiftica, detonada por la huida de 10s inversionistas 
m j e r o s .  Una de las razones por las cuales Chile parecia menos propenso a ese 
riesgo era bajo endeudamiento m e m o  de corto plazo, fruto probablemente de 
10s controles y encajes. Sin embargo, la sorpresa ha sido que debido a la incerti- 
dumbre desatada a partir de la crisis asiltica, Chile perdi6 12% de sus reservas in- 
ternacionales en el primer semestre de 1998 y mostr6 una salida neta de capitales 

47 En efecto. si estimamos en Libor + I% el cost0 relevanre para el endeudamiento externo 
iinanciero de corto plazo chileno. eUo represcnm*a 4.5% en d61arcs consantes en 1992-97 (libor no- 
minal de 5.0% e inflaci6n se& IPM de EE.UU. de 1.5%). el cud se compara con una tasa real de cap 
taci6n interna de corto plazo de 6.2%. 
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de corto plazo'de mis del doble del volumen registrado de tal deuda a fines del 
aiio anterior. La explicaci6n de esta paradoja est5 en que en una econom'a abier- 
ta, tambikn 10s acreedores de largo plazo y 10s inversionistas nacionales pueden 
querer cubrirse del riesgo de devaluaci6n. Su acci6n ocasiona movimientos de 
corto plazo enteramente semejantes a 10s temidos "capitales golondrina". La inten- 
ci6n de regular la estructura de 10s pasivos internacionales puede ser entonces 
inlitil. El mercado convierte, mediante operaciones contado o futuro, 10s largos 
plazos en cortos plazos, las posiciones en pesos en posiciones en d6lares, la deu- 
da en capital y viceversa, etc. En definitiva, la experiencia chdena muestra al r e p  
lador -el BCC- afanosamente tratando de calafatear y recalafatear un dique 
plagado de fi l tra~iones~~. Y, por cierto, en la tarea introduce importantes distor- 
siones en el acceso a1 financiamiento m e m o  (mis barato por eludir el encaje) 
de 10s distintos agentes econ6micos, s@n la naturaleza de sus operaciones. 

En mi opinibn, la reglamentaci6n cambiaria dictada por el BCC desde 1990 
en adelante es significativamente diferente de lo pretendido en su ley orgknica. 
En efecto, esta invirti6 el principio tradicional de la legislaci6n cambiaria chidena, 
s e w  la cual toda operacidn de cambios estaba prohibida mientras no contara con 
autorizaci6n expresa o generica de la auto rid ad,^ lo sustituy6 por uno exactamente 
0puesto:"Toda persona podd efectuar libremente en el pais operaciones de cam- 
bios internacionales" (art. 39"). Con fines de informacidn y eventual control, esta- 
bleci6, sin embargo, la facultad del BCC para exigir que"determinadas" operaciones 
se efeci%en a traves del denominado memado cambiario formal (MCF), constitui- 
do esencialmente por 10s bancos (art. 42")A establecer esta limitacidn, el BCC debe 
"individualizar, con precisidn y de manera especifica", las operaciones afectadas. 
Su importancia radica en que son estas operaciones las rinicas susceptibles de cier- 
tas restricciones (como 10s encajes y otras mis duras), las cuales tienen caricter 
excepcional y temporal. Deben fundarse en el hecho de exigirlo "la estabilidad de 
la moneda o el financiamiento de la balanza de pagos", se establecen por un aiio 
(renovable) y estin sujetas a qu6rum especial y veto del minism de Hacienda. La 
filosofia del proyecto hacia de la libertad cambiaria el regimen normal, y de laS 
restricciones un recurso excepcional a ser empleado en situaciones de emergen- 
cia (Fontaine, 1989a). 

Desde la dictaci6n del nuem Compendio de Normas de Cambios Interna- 
cionales, en abril de 1990, la praxis de la legislaci6n cambiaria se divorci6 del pro. 
yecto. h t e  establece la lista de las operaciones circunscritas al MCF de acuerdo al 
art. 42". Sin embargo, la n6mina no es en absoluto "precis" y "especifia", por 

Asi, pot ejemplo, el afin de controlar las enaddas pas6 a contradecirse con la m a  inten- 
ci6n de liberalim las didas de capitales. DespuCs de tcdo, su repatriaci6n masira provm'a 10s mis 
mos problemas cambiarios que 10s controles pretenden evitar. Adicionalmente, podrim pest= p m  
'disfrazar" crCditos memos  y burlar el encaje. Por eso, el retorno de 10s capitales chilenos del &e- 
nor tambien ha sido sometido a encaje,a no ser que cumpla ciertas formalidades que ase@ren al Banco 
su e c t e r  genuino. 



to incluy6 rubros genericos destinados a abarcar todas las operac ione~~~.  Luego, 
en sorprendente contorsi6n del principio legal, procede a individualizar las ope- 
raciones exchidus de la obligaci6n de efectuarse en el MCE de modo que la nor- 
ma general -la libertad cambiaria- es transformada en la excepcih. El resulta- 
do pdctico es que el BCC contin6a administrando “cas0 a caso” la llave de las 
operaciones cambiarias autorizadas. 

Es de destacar, sin embargo, que a contar de 1931 el BCC avanz6 significati- 
vamente en la liberaci6n de las inversiones y OW salidas de capitales hacia el exte- 
rior. La salida de capitales se estim6 compatible con el objetivo de darle una trayec- 
toria determinada alTCR, en situacidn de abundancia de divisas. E1 camino seguido 
fue exceptuarlas expresamente de la obligaci6n generica de efectuarlas a traves del 
MCE El proceso se hizo en forma gradual, a fin de evitar 10s efectos desestabilizado- 
res de 10s movimientos de capitales bruscos, y se ha traducido en la virtual desapa- 
rici6n de la brecha de tipos de cambio entre 10s mercados formal e informal. 

Mientras tanto, las entradas de capitales se mantuvieron restringidas en 10s 
terminos ya explicados. Para estos efectos se hizo amplio us0 de la facultad con- 
tenida en 10s articulos 49 y SO de la ley orginica del BCC.Aunque, para evitar 
movimientos desestabilizadores, es evidente que el levantamiento de las restriccio- 
nes existentes a comienzos de la decada debia ser paulatino, su fundamentacibn 
actual dista considerablemente de la concebida en la ley. Especificamente, sostie- 
ne que ellas son necesarias debido a la inestabilidad de ciertos flujos de capitales 
y la correspondiente volatilidad del tip0 de cambio que su liberalizaci6n conlleva- 
ria. S610 remota e indirectamente esos problemas podrian hacer que la estabilidad 
de la moneda o el financiamiento de la balanza de pagos migiman medidas como 
las aplicadas, que son las hicas dos razones que, de acuerdo a la ley, justscan la 
imposici6n de restricciones cambiarias 

Mis all5 de las precisiones que puede merecer, en mi opinidn el espiritu 
de la referida norma legal es claro.Autoriza a introducir restricciones temporales 
a la entrada de capitales cuando su afluencia masiva crea riesgo de grave inestabi- 
lidad de precios o crisis de pagos. Por ejemplo, el encaje a 10s c&ditos externos 
aplicado en 1991-92 se bas6 en el impact0 que podria ocasionar la baja transito- 
ria de 10s intereses en Estados Unidos. Sin embargo, la tendencia fue a mantener 
la restricci6n una vez que ese problema hub0 terminado, y a extenderla a las in- 
versiones externas consideradas financieras y la repatriaci6n de capitales chilenos 
del exterior, que no cumplen ciertas condiciones. Esta extensa y permanente red 
de restricciones no parece compatible con el esp’uitu de la ley. 
~~ 

‘9 para mayor claridad Uanscribo el n h n m  19 de la letra A del capitulo 2 del mendonado 
Compendio, que estipula las obligaciones de liquidadh de moneda extranjera en el MCF: ‘En gene- 
ral, la liquidaci6n a moneda nacional de las divisas adquitidas en el memdo cambiario formal, como 
consecuencia de contratos 0 convenciones gratuitos u onerosos, nominados 0 innominados. en vinud 
de 10s cuales una o ambas partes m e n  la obligaci6n de transferir el domini0 de las divisas o prc- 
porcionar su posesi6n, uso, goce o mera tenencia tales como compraventa, pennuta, donaci6n, mutuo, 
aporte en sociedad, usufmcto. depbsito, comodato y arrendarniento”. El n b e r o  27 restringe en t6rmi- 
nos sirnilares todos 10s pagos al exterior. 
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Para concluir, debo agregar que es perfectamente a d o  sostener que el vo- 
lumen o la naturaleta de ciertos movimientos de capitales provoca daiios. En ese 
sentido apuntan 10s argumentos del BCC respecto de la volatilidad excesiva de 10s 
capitales de corto plazo. TambiCn puede considerarse que el endeudamiento exter- 
no causa un impact0 sobre la calidad crediticia general del pais,"externalidad" que 
no es tomada en cuenta por 10s deudores privados. Por atimo, es vilido plantear 
que 10s prkstamos externos contra'dos por el sector bancario son particularmente 
problemiiticos porque suelen percibirse como amparados por un seguro estatal 
implicit0 o explicito. Todas estas razones pueden favorecer la ejecuci6n de una 
cierta politica de deuda externa. AI reducir el imbito de las facultades del BCC en 
esta materia, su ley orginica no se pronuncia en contra de 10s controles de capita- 
les, ya Sean permanentes o transitorios. Pretendi6, en mi opini6n. evitar que un 
6rgano authorno cream por disposici6n administrativa una suerte de impuestos o 
subsidios, 10s cuales constitucionalmente corresponden establecer al Congreso. La 
preservaci6n de un imbito l i i t ado  y objeto precis0 para la acci6n del BCC se 
consider6 un factor esencial para dar legitimidad y eficacia a su autonom'a. 

Como se seiial6 en la secci6n I, durante el debate sobre el proyecto de au- 
tonoma para el BCC, fueron ampliamente examinados 10s riesgos que Csta puede 
representar en cuanto a descoordinaci6n entre 10s principales 6rganos de la poli- 
tics econ6mica y a la carencia de mecanismos para hacer efectiva la responsabili- 
dad del buen manejo de la instituci6n. En esta secci6n hacemos una breve revi- 
si6n de esos tdpicos y agregamos un tercero, aquel de su solvencia patrimonial, 
como condici6n de autonomia. 

Autonomfa y descoordinaci6n: Un reparo frecuente a la idea de la au- 
tonom'a del Banco Central es que podria provocar descoordinaci6n entre 10s pM- 
cipales responsables de la politica macroecon6mica. No es dcil imaginarse situa- 
ciones en que podria ser daiiina tal situaci6n (Eyzaguirre yvergara, 1993). Por otra 
parte, como se seiial6 en la secci6n I, ese problema es consustancial a la divisi6n 
del poder y el propdsito de la autonomia es evitar que -coordinadamente- las 
autoridades macroecon6micas abusen de su poder para cobrar el impuesto infla- 
cionario o aplicar estrategias populistas. 

La ley estableci6 ciertos mecanismos de comunicaci6n entre el Ejecutivo 
y el BCC apara reducir el riesgo de una daiiina descoordinaci6n: asistencia del 
ministro a las sesiones del Consejo del Banco, su capacidad para suspender por 
15 dias para segunda discusi6n la adopci6n de acuerdos y su derecho a veto. Aun- 
que limitados, estos mecanismos parecen haber operado bien en el sentido de 
evitar manifestaciones graves de descoodiaci6n. Ha habido unos pocos episodios 
de tensi6n entre las autoridades de ambas instituciones, pero ellos no parecen 



haberse originado propiamente en la autonom'a y son explicables en la puesta en 
marcha de la nueva institucionatidad. Un aspect0 de funcionamiento interno que 
facilita la coordmaci6n, cuya aplicaci6n tard6 innecesariamente, es la formalizaci6n 
de las sesiones del Consejo, para facilitar al ministro de Hacienda la expresi6n de 
opiniones discordantes o el eventual ejercicio de sus derechos de suspensi6n y 
veto. 

Puede argumentarse que la coexistencia durante una buena parte de 10s 
noventa de una politica fiscal m h  bien expansiva y una politica monetaria de ca- 
hcter restrictivo es prueba de la temida descoordinaci6n. Como es sabido, esa 
mezcla macroecon6mica empuja hacia arriba a las tasas de inteks y hacia abajo 
al TCR. Pero, dada la politica fiscal existente, habria sido un grave error que, en 
aras de una mejor coordinaci6n, el BCC hubiere consentido en una politica mcr 
netaria m b  permisiva. Al perseverar en su actitud antiinflacionaria, el Banco ha 
ayudado a hacer evidentes 10s costos de la expansMn fiscal en terminos de tasas 
de inter& mis altas yTCR mis bajo. 

En el tema de la descapitalizacidn de la instituci6n han emergido conflic- 
tos de cierta importancia. En primer lugar, la ya comentada politica de estabiliza- 
ci6n del TCR en un period0 de fuenes entradas de capitales le signific6 a1 BCC 
acumular reservas internacionales e incurrir en elevadas perdidas. Esa estrategia 
parece haber contado con el apoyo del Ejecutivo, per0 hasta la fecha no se ha tra- 
ducido en un compromiso formal de recapitalizaci6n del BCC. En segundo lugar, 
como se explica m9s abajo, el gobierno impuld una modificaci6n de 10s contra- 
tos de credit0 subordimado vigentes entre el BCC y varios bancos comerciales, 
provenientes de las operaciones de rescate efectuadas luego de la crisis financie- 
ra de 198283. Esas modificaciones le impusieron al BCC negociar y reconocer 
pcrdidas, nuevamente sin el apoyo explicit0 del Ejecutivo. Las tensiones ocasiona- 
das por esta an6mala situaci6n desembocaron en la renuncia del entonces presi- 
dente del BCC. Nuevamente, este problema parece haberse originado m h  en fa- 
llas de manejo politico que de diseiio institucional. 

Responsabilidades y transparenda: En el diseiio de una instituci6n au- 
thoma, hay que hacerse cargo del problema de la responsabilidad p6blica de sus 
autoridades. En el cas0 del BCC, su administraci6n superior esti entregada al Con- 
sejo, 6rgano colegiado cuyos miembros son seleccionados mediante un proceso 
politico (designaci6n presidencial, previa aprobaci6n por parte del Senado). El ca- 
ricter colegiado del Consejo, que desempeiia funciones ejecutivas, puede perju- 
&car la eficiencia de la instituci6n. Sin embargo, la existencia de opiniones y pcr 
siciones dispares en su sen0 proporciona cierto control intemo y propende hacia 
una mayor responsabilidad p6blica en la conducci6n de la instituci6n. 

La calidad de sus miembros depende exclusivamente de la responsabilidad 
con que el Presidente de la Rep6blica y el Senado ejerzan su facultad para, res- 
pectivamente, designarlos y aprobarlos. La ley no establece requisitos, tales como 
experiencia previa o conocimiento de materias macroecon6micas, lo cud podria 
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dar lugar a nombramientos inapropiados (Tapia, 1993). Se supone que la nomina- 
ci6n es objeto de un cuidadoso examen por el Senado, en el cud se considem a 
fondo 10s mkritos profesionales del candidato. En la priictica, la aprobaci6n del 
Senado no ha tenido ese cariicter. 

Las circunstancias especificas de la instauraci6n del primer Consejo acon- 
sejaron su formacidn por profesionales representativos de diferentes corrientes 
politicas (Bianchi, 1994). Esta peculiar forma de constituir un banco central inde- 
pendiente pudo haber sido un obsticulo para un trabajo serio y no partidista por 
parte del Consejo (Tapia, 1998). Sin embargo, no hay evidencias que asi haya ocu- 
mdo. 

Los miembros del Consejo no cuentan con un mecanismo especifico de 
incentivos para su buen desempeiio, ni rinden cuentas a algtin otro Brgano. Sin 
embargo, la ley establece variadas f6rmulas tendientes a dar tmsparencia y pu- 
blicidad a 10s programas, acciones y resultados del BCC. Especificamente, erne debe 
informar al Presidente de la Repdblica y a1 Senado "respecto de las politicas y nor- 
mas generales que dicte en el ejercicio de sus atribuciones" (art. 49. Esta obliga- 
ci6n se traduce en la presentaci6n anual al ministro de Hacienda y al Senado de 
su programa (art. 807 y de la memoria anual (art. 78"). El carkter pcbtico de es- 
tas presentaciones facilita su dfisi6n. 

El objetivo de ems presentaciones es crear una instancia para el debate y 
la evaluaci6n pdblica de la gesti6n del BCC. La presentaci6n del programa coinci- 
de con el inicio de la tramitacidn parlamentaria de la ley del presupuesto fiscal y 
supone ser un ingrediente claw: en ese proceso. &ta y otras instancias deben man- 
tener informado al mercado sobre 10s prop6sitos y acciones del BCC. La ley pre- 
sume que, en una economia abierta y competitiva, el mercado es el mejor juet de 
la autoridad y la mejor garantia de su buen desempeiio. 

Los mecanismos indicados parecen haber operado en la dmcci6n previs- 
ta. El BCC mantiene razonablemente bien informado al mercado de sus resolucio- 
nes (incluido un extract0 de las deliberaciones del Consejo) y resultados. Sin em- 
bargo, la transparencia todavia puede incrementam significativamente dando a la 
publicidad oportunamente las actas completas de las sesiones del Consejo, perfec- 
cionando la informaci6n estadistica y aplicando a 10s estados contables del BCC 
10s criterios y exigencias que enfrentan las sociedades an6nimas abiertas. 

La presentacign de 10s estados financieros adolece de serias deficiencias. 
Como reconoce el dictamen de sus auditores, el Banco no se ajusta a 10s principios 
contables generalrnente aceptados, por cuanto: i) hasta 1997 reflejaba su abultada 
posici6n de reservas a1 "d6lar acuerdo", signifkativamente distinto del de mer- 
cado50, y ii) mantiene activadas importantes perdidas originadas en las obligacio- 
nes subordinadas de 10s bancos. 

50 Esta p15ctica fue modificada y a contar de 1998 el tip0 de cambio es utilizado en la conta- 
bilidad del Banco. 
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Las presentaciones al Senado han jugado un importante rol clarificador de 
10s objetivos del BCC. particular importancia ha adquirido la meta inflacionaria, 
como se indic6 en la secci6n 11. Sin embargo, no se conocen las deliberaciones 
del Consejo en la adopci6n de la meta N la opini6n del minim de Hacienda, pre- 
sente en la sesi6n. En ocasiones la meta parece haber sido "negociada" con el go- 
bierno51. Tampoco existe un procedimiento formal para las eventuales modifica- 
ciones del programa y sus metas. 

El Senado no parece haber desempeiiado 1-01 alguno en la evaluaci6n de la 
gesti6n del BCC. Recibe anualmente, segGn dispone la ley, su memoria anual, pero 
no llama a sus autoridades (y podria hacerlo, al tenor del art. 4" de la ley orgbi- 
ca) a explicar las desviaciones obsemdas respecto del programa solemnemente 
expuesto el aiio anterior. Tampoco se conocen llamados ocasionales del Senado a 
explicar medidas impuestas a lo largo del aiio, diferentes quiz% de las insinuadas 
en el programa5*. La imposici6n de ciertas restricciones cambiarias -cuyo c d c -  
ter exceptional la ley exige que sea fundamentado en forma precisa- tampoco 
ha motivado la atenci6n del Senado. Nada impediria, en mi opini6n, establecer in- 
cluso presentaciones trimestrales o semestrales p6blicas que permitieran al pais 
imponerse del "estado de avance" de 10s programas del BCC. 

Autonomh y solvenda: Un aspect0 que parece haberse descuidado de 
10s mecanismos de informaci6n y control p6blico es la preservacidn del patrimo- 
nio del BCC. La ley no contempla disposici6n alguna que obligue al Consejo a to- 
mar en cuenta este prop6sit0, aunque es de suponer que su importancia para la 
autonomia y el inter& fiscal comprometido (y el ministro de Hacienda estA pre- 
sente en el Consejo) son suficientes para darle debida consideraci6n. 

En el Informe al Senado se ha tocado el tema de la situaci6n patrimonial 
del BCC, su endeudamiento y kcuentes p&~Iidas~~. Sin embargo, el Informe no 
contiene propiamente 10s estados financieros presupuestados, como exige el art. 
80" de su ley orgbica. Es m h ,  nunca han sido objeto de anasis a fondo en esa 

7ahler (1997):'Ia trayectoria anual de la meta de inflati6n h e  demciente. y su valor se 
fij6 de comfin acuerdo con el Ministdo de Hatien da..." (pig. 29). El prccedente puede ser peligroso. 

52 Una excepci6n es la informati6n entregada por el Banco relativa a la renegociaci6n de la 
deuda subordinada de 10s bancos comerciales. El tema surgl6 de una initiativa legal y motivd conside- 
rable contmvenia. incluso al interior del Consejo del Banco, cuyo presidente termin6 renuntiando. Ia 
informacidn entregada por'el Banco fue fitil para aclarar 10s criterios empleados en esa negociati6n, 
cuyo intees fiscal ameritaba pmbablemente una participaci6n directa del Ministerio de Hacienda. 

53 El Informe al Senado de 1998 contiene d l o  un pinafo sobre el tema del endeudamiento y 
descapitalizacih del Banco en el Anexo 1 (Banco Central de Chile, 1998, p. 33). El de 1997, en cam- 
bio, presenta una original disquisici6n sobre la diferencia entre las perdidas de caja (aparentemente 
importantes) y las meramente contables (cuyas consecuentias minimi7a). Sin embargo, plantea que las 
primeras 'podrim llegar a compmmeter la estabilidad macroecon6mica" @. 25) y vaticina que sin una 
recapitalizati6n del Banco "la pmpia autonomia se Veda amenazada" @. Z@.Anuncia conversaciones 
sobre el tema con el Ministerio de Hacienda, cuyo desenlace, un a150 m b  tarde, es a h  desconocido 
(Banco Central de Chile, 1997). 
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instancia las politicas respecto a: i) la administraci6n de las reservaS internaciona- 
les y ii) el volumen y composici6n del endeudamiento intemo. Dichas politicas 
gravitan sobre 10s resultados del BCC y comprometen 10s intereses del fisco. 

El BCC ha incurrido en una severa descapitalizaci6n.A 1989, el Banco con- 
taba con un capital de US$ 2.500 millones (en d6lares constantes de 1999). Bajo 
el supuesto de que las ptrdidas esperadas y no reconocidas en el balance asocia- 
das a la obligaci6n subordinada (que equivalia a la fecha a US$ 5.500 millones) 
fuesen de 50%, su patrimonio net0 habria sido negativo en casi US$ 300 millones. 
En 1997, un c&ulo semejante. incluyendo la contabilizaci6n de la posici6n de 
activos netos en moneda extranjera (casi US$ 19.000 millones) a tip0 de cambio 
de mercado, arroja un patrimonio negativo de US$ 4.400 millones. La ptrdida acu- 
mulada entre 1990 y 1997 asciende entonces a US$ 4.100 millones y representa 
un promedio anual equivalente a 0,9% del PIB. 

La ley le otorga al Consejo plena autonom’a para administrar las inversio- 
nes y operaciones crediticias del BCC. En ocasiones, puede ser conveniente que 
tste incurra en perdidas, por ejemplo, cuando la preservacidn del normal funcio- 
namiento de 10s pagos le exige respaldar a1 sistema bancario o cuando determina- 
das operaciones monetarias afectan el valor econ6mico de sus activos y pasivos. 
Enfrentado a situaciones semejantes, cabe esperar que el BCC consult& con el 
gobierno, con el fin de asegurarse la restituci6n del capital perdido. Es, en ese sen- 
tido, que debe interpretarse la disposici6n de la ley que permite a1 Consejo soli- 
citar del gobierno “aportes especificos a su patrimonio” (art. 5” de la ley del 
Banco). 

En el cas0 que nos ocupa, las perdidas se han originado principalmente en 
la politica cambiaria, la cual, en la defensa de la trayectoria de apreciaci6n gradual 
del peso en terminos reales, discutida en la seccidn II, Ilev6 a1 BCC a acumular una 
alta posici6n de activos netos internacionales5*. No sabemos si las ptrdidas he- 
ron exacerbadas con la administraci6n de las reservas y sus decisiones de endeu- 
damiento, por cuanto, como ya se dijo, la informaci6n a1 respecto no es pliblica. 
Independientemente de la discusi6n acerca de 10s meritos de la politica cambia- 
ria seguida, llama la atenci6n que el BCC haya asumido la plenitud de su costo, 
sin asegurar previamente, por parte del gobierno, la restituci6n patrimonial corres- 
pondiente. EUo no s610 habria cuidado la integridad del capital de la institucih, 
sino que habria obligado al fisco a reflejar en su presupuesto el cost0 correspon- 
diente y motivado probablemente una politica fiscal miis congruente con la estra- 
tegia cambiaria. 

En adicidn a Ias resems internacionales, otm actiw, de impomcia en manos del BCC es 
la deuda del fisco para con 61. en la que se materialimn aportes de capital luego de la crisis financie- 
ra de principios de 10s 80. Ia deuda e& denominada en moneda extranjera y devenga un inter& infe- 
rior al del mercado interno (Libor m h  0,5%). Exige de parte del fisco el pago de 5610 2% de inter6s.y 
la diferencia es automiticamente capitalizada. 
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La otra fuente de perdidas es la obligaci6n subordiiada con 10s bancos. Ella 
se origin6 en el rescate de 10s bancos en la crisis financiera de 1982-83. En 1996, 
con motivo de una modifkaci6n legal, la generalidad de 10s bancos prepagaron la 
obligaci6n remanente mediante pagos a1 contado, a plazo y daci6n en pago de 
acciones. El BCC ofrecid descuentos sobre el valor contable de la obligaci6n, re- 
flejando sus expectativas de recuperaci6n. En las negociaciones correspondientes, 
el tema del impact0 patrimonial sobre el BCC por cierto estuvo presente, pero el 
fisco hasta ahora no ha comprometido su respaldo a traves de la restituci6n del 
capital perdido. 

Como lo ha reconocido oficialmente, el BCC est5 gravemente descapitali- 
zado (ver nota 53). Aunque ello no le impide cumplir sus funciones ordinarias, es 
concebible que en una eventual crisis bancaria tendria difkultades para desem- 
peiiar apropiadamente su labor de prestamista de dltima instancia. Es mis, la indi- 
ferencia del gobierno para abordar la recapitaIizaci6n puede terminar creando in- 
seguridad en 10s inversionistas respecto del repago de 10s bonos emitidos por el 
BCC, 10s cuales representan alrededor de 33% del PIB. La recapitalizacih del BCC 
es un tema prioritario. 

iC6mo evitar la repetici6n del problema? En esta materia es probable que 
la ley haya sido excesivamente tolerante. Una f6rmula seria establecer una limita- 
ci6n al monto de 10s pasivos del BCC (Eyzaguim y Vergara, 1993;Tapia, 1993). 
Por ejemplo, un coeficiente como el de Basilea (pasivo no exigible equivalente al 
menos al 8% del activo) tendria ese efecto. Aunque esta limitaci6n le perrnim'a 
mantener un volumen de pasivos tan alto como el actual, a1 menos limitm'a su ca- 
pacidad para incurrir indefinidamente en ~ k r d i d a s ~ ~ .  

El criterio propuesto podria incorporarse en una modSicaci6n a la ley, la 
cual podria estipular que la violaci6n del limite indicado, except0 por acuerdo del 
Consejo, con qu6rum especial y sujeto a veto por parte del ministro de Hacienda, 
hm'a aplicable el mecanismo de remoci6n del Consejo del Banco, estipulado en 
el art. 17". Por cierto, la conveniencia y opormnidad de introducir la modficaci6n 
legal propuesta debe evaluarse cuidadosamente. En el intertanto, M a  bien el BCC 
en asumir un criterio semejante como limitaci6n autoimpuesta en la escala de sus 
operaciones y exigencia de nivel patrim~nial~~. 

55 Tapia (1998) es m b  dht ico  y aboga por la virmal eliminacidn de la facultad del Banco 
Central para incurrir en endeudamiento. Exhibe. como ejemplo, el bajo endeudamiento de 10s bancos 
centrales de Estados Unidos, Alemania y Jap6n. Propone que el sfock actual de la deuda sea transferi- 
do al fisco. Son &dentes las ventajas de un arrcglo semejante; sin embargo, su aplicacidn exigiria revi- 
sar la funcidn de prestamista de 6ltima instancia que desempeiia el Banco Central. 

"A 1997, el patrimonio faltante para cumplir con el criterio propuesto del 8% de 10s activos 
(a entemrse incluyendo la base monetaria) setia de USS4.000 millones, apmximadamente. 



Banco Central Aut6nomo: En Pos de la Widad 425 
JUAN h& FCXM-IT T. I 

v# CONCLUSI6N 

El establecimiento de un banco central aut6nomo en 1989 fue una impor- 
tante contribuci6n a la estabilidad macroeconbrnica, al desarrollo econbmico y a 
una convivencia politics sana. La institucidn se concibi6 como un guardih de la 
disciplina econdmica a fin de asegurar la progresiva disminuci6n de la inflacibn y 
la prevenci6n de las crisis bancarias y de balanza de pagos. 

A grandes lineas, el comportamiento del BCC autbnomo ha sido concordan- 
te con el proyecto que le dio origen. Particularmente destacable es su compromi- 
so con la reducci6n de la inflacibn, traducido en metas anuales marcadamente 
declinantes y generalmente cumplidas. Ello le ha conferido al BCC una s6lida 
reputacibn antiinflacionaria, si bien su zigzagueante politica monetaria -con tres 
profundos ciclos consecutivos de ajuste y desajuste en ocho aiios- ha provoca- 
do costos reales y retardado innecesariamente el avance. 

De la revisidn del desempeiio del BCC surgen tres inquietudes, intimamen- 
te conectadas. La primera es que, particularrnente desde 1995, la politica antiin- 
flacionaria ha pasado a descansar en la apreciacibn gradual del peso en terminos 
reales, estrategia sostenible d l o  en condiciones externas inusualmente favorables. 
Ello ha contribuido a la gestaci6n de un exceso de gastos superiores a l 4 5 %  del 
PIB, incluso con anterioridad al advenimiento de la crisis internacional de 1998. 
Esto ofiece la perspectiva de una futura alza del TCR, que no seria fkil  conciliar 
con las metas de inflaci6n decliiante. Es posible que mediante la apreciaci6n cam- 
biaria el BCC haya diferido el costo social de reducir la inflaci6n y que ahora que 
el TCR parece destinado a subir, la preservaci6n de 10s avances logrados exija un 
period0 prolongado de mcimiento inferior al potencial, tanto en el product0 como 
en el empleo. Desde esa perspectiva, la determinaci6n antiiiacionaria del BCC 
quiz5 no haya sido todavia puesta wrdaderamente a prueba. 

La segunda inquietud dice relacidn con la discrecionalidad en materia de 
controles cambiarios, la cud, en mi opini6n, excede largamente el espkitu de su 
ley orginica. Es esa discrecionalidad -fundada en el objetivo de proteger a la e c e  
nomia chilena de 10s vaivenes de 10s capitales memos- la que ha alentado la 
imagen dominante de que elTCR es administrado por el BCC. Como en esa admi- 
nistracibn parece haber mostrado una preferencia por la apreciacibn gradual del 
peso -impidiendo tanto las ca’das bruscas (que despertm’an quejas de 10s expor- 
tadores) como las alzas bruscas (que comprometerian la meta de  
inflacibn)--, el mercado ha confiado demasiado en la estabilidad cambiaria e in- 
currido en el exceso de gastos comentado. La intervenci6n discrecional en el mer- 
cad0 cambiario se vi0 acentuada cuando, con motivo de la crisis cambiaria, 
las expectativas del mercado se volvieron contra el peso. Entonces no s610 el BCC 
combatib la depreciacibn del peso vendiendo reservas internacionales, sino 
que se vali6 tambien de una politica monetaria severamente contractiva, respon- 
sable directa de las tendencias recesivas que emergieron hacia fines de 1998. 
La tarea de integrar nuestro mercado financier0 y cambiario a1 mundo, bajo 
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un marc0 normativo liberal, como preveia la ley para tiempos normales, est5 pen- 
diente. 

Fmalmente, la descapitalici6n del BCC sugiere, primero, la necesidad de 
restablecerle pronto un patrimonio adecuado y, segundo, de adoptar medidas para 
no incurrir nuevamente en el problema. La descapitalizaci6n actual atenta contra 
la autonom'a del BCC y puede limitarlo en el cumplimiento de su gesti6n. Su ges  
taci6n refleja que 10s mecanismos de control contenidos en la ley -transparen- 
cia y vigilancia p6blica a traves del Senado- no heron suficientes. A futuro de- 
beria contemplarse limitar por ley la capacidad del Banco para incurrir en perdidas 
tan voluminosas sin la venia del gobierno, el cual mis tarde ha de resarcirlo del 
capital perdido. 
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