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1. INTRODUCCION

En este documento se analizan los
shocks que ha enfrentado la economia
chilena desde 1997 hasta comienzos del
2003y se presentan las politicas monetaria,
cambiaria, de cuenta de capitales, financiera
y administrativa que el Banco Central
implementd, tanto para enfrentar estos
shocks como para conseguir los objetivos
gue establece su Ley Organica.

El Banco Central de Chile ha hecho
frente a situaciones de gran complejidad
desde 1997, cuando se desato la crisis
asiatica. Debidé enfrentar un complicado
panorama externo, como fueron los graves
problemas financieros de las economias
emergentes en 1998-1999, un fuerte shock
petrolero en el 2000 y una recesion o una
gran desaceleracion en las principales
economias industrializadas que, durante el
2001 y el 2002, complicaron el manejo
econoémico.

La experiencia del Banco Central ha
sido muy exitosa en velar por la estabilidad
de la moneda y el normal funcionamiento
de los pagos internos y externos. En la
préactica, el objetivo de estabilidad de
precios se ha traducido en mantener acotada
la inflacion, que es ahora similar a la
prevaleciente en paises industrializados. De
este modo, por primera vez en la historia
reciente de nuestro pais se consiguié una
estabilidad de precios que dura ya varios
afos y que se percibe como permanente.
Debemos recordar que en numerosas

ocasiones se intentd bajar la inflacion sin
éxito o con resultados transitorios que
terminaron con importantes desequilibrios
externos y mas inflacién. Muy por el
contrario, en estos Ultimos afios laadopcion
de un esquema de metas de inflacion,
complementado con flotacion cambiaria,
resultd ser una politica exitosa para reducir
la inflacion y se ha convertido en un caso
seqguido de cerca por otras economias
emergentes.

El Banco Central ha conseguido
también, a pesar de los fuertes shocks
externos, implementar una politica
monetaria y financiera que ha asegurado el
normal funcionamiento de los pagos
internos y externos. ElI Banco ha hecho las
modernizaciones necesarias para que, en
estas condiciones adversas, el sistema
financiero provea de liquidez en los
momentos en que la economia lo ha
requerido.

Este periodo se caracterizé también
por avances significativos en la libe-
ralizacion de la cuenta de capitales de la
balanza de pagos. Ello es consistente con
evitar movimientos del tipo de cambio real
mas alla de lo que se considera razonable
para una economia pequefia y abierta al

1 Se agradece la colaboracion en el disefio de este documento a
Antonio Ahumada, Carlos J. Garcia T., Maria Inés Urbina,
Veronica Mies, Juan Carlos Valenzuelay Claudia Varela. También
los comentarios de Camilo Carrasco, Jorge Desormeaux, Pablo
Garcia, Luis Oscar Herrera, Esteban Jadresic, Sergio Lehmann,
Maria Elena Ovalle, Carlos Pereira, Klaus Schmidt-Hebbel y
Rodrigo Valdés.



comercio internacional. Entre las medidas
mas importantes se encuentran la elimi-
nacion del encaje no remunerado a las
entradas de capital y la eliminacién de los
requerimientos de permanencia de al menos
un afio para algunas formas de capital. Estas
regulaciones que permitian mantener tasas
de interés domeésticas a un nivel superior
al de las extranjeras, se habian impuesto
paraevitar afectar al tipo de cambio durante
un ciclo de politicarestrictiva. Sin embargo,
la madurez del sistema financiero chileno
y la credibilidad en las politicas del Banco
Central permitieron eliminarlas.

Asimismo, el Banco Central para
apoyar su politica monetaria ha aumentado
fuertemente la transparencia en la toma de
sus decisiones. Un hito dentro de este
proceso ha sido la publicacion del Informe
de Politica Monetaria (IPoM) con las
proyecciones de inflacién y crecimiento, al
igual que en los bancos centrales mas
importantes del mundo. Ademas, se ha
hecho un gran esfuerzo en explicar al pais
los temas que se trabajan y desarrollan en
el Banco. Las minutas de las Reuniones

Mensuales de Politica Monetaria se
publican ahora cuarenta y cinco dias
después de cada reunién, lo cual también
facilita un mayor acercamiento entre la
toma de decisiones del Banco Central y el
mercado. De igual forma, en la pagina web
del Banco se pueden encontrar desde las
minutas del Consejo, pasando por las
conferencias de sus autoridades y
ejecutivos, hasta buena parte de la
informacidn estadistica del Banco Central.

Por ultimo, dentro del Banco se han
implementado importantes reformas y
modernizaciones que han apuntado a
intensificar la eficiencia y la calidad del
trabajo. De este modo, se aumento
fuertemente el nimero de profesionales
calificados, se incorporaron nuevas
tecnologias computacionales, se mejoro el
ambiente fisico de trabajo, se simplificaron
los procedimientos dentro y fuera del Banco
Central y se han aplicado criterios
modernos de administracion y plani-
ficacion estratégica para conseguir las metas
del Banco a traveés de las diversas Divisiones
y Gerencias que componen esta institucion.

2. ESCENARIO MACROECONOMICO

Escenario Internacional

El escenario internacional, en el
periodo comprendido entre 1997 y 2003, se
caracteriza por una serie de shocks, tanto
reales como financieros que, en términos
generales, tuvieron un caracter marca-
damente negativo (Cuadro 2.1). Un segundo
elemento destacado durante este periodo,
se relaciona con el creciente grado de
integracion de los mercados financieros
internacionales. Esto determind que algunos
eventos que, en un momento, parecieron de
caracter regional se transmitieran en forma
rapida al resto del mundo, extendiendo y
profundizando sus efectos.

De acuerdo con lo sefalado, la crisis
de Tailandia, en julio de 1997, dio inicio a
lo que posteriormente se denominé “la
crisis asiatica”, por cuanto involucré a gran
parte de esa regidn. Si bien en un primer
momento parecio ser un fendémeno limitado
s6lo a economias que presentaban
desequilibrios macroeconémicos y
deficiencias en sus sistemas financieros, el
alto grado de integracién financiera
internacional llevé a que los efectos de esta
crisis se transmitieran rapidamente a otras
economias emergentes. Hacia mediados de
1998, cuando parecia que los efectos del
contagio financiero estaban relativamente
acotados, la cesacién de pagos y



devaluacién en Rusia, ademas de la
devaluacién en Brasil a comienzos de 1999,
llevaron a un dramatico cambio en la
percepcion de los riesgos asociados a los
mercados emergentes. Esta secuencia de
eventos llevo a fuertes ataques a los
regimenes cambiarios de Turquia y
Argentina en 2001, los que desembocaron
en fuertes devaluaciones, crisis econémica
y cesacion de pagos externos en este ultimo
caso.

En Estados Unidos, por su parte,
motor de la economia mundial a fines de
los noventa, revienta la burbuja de precios
de acciones tecnoldgicas en marzo de 2000,
con el consecuente efecto negativo sobre la
dinamica de esta economia. Posteriormente,
cuando el panorama internacional parecia
estar recuperandose, se llevaron a cabo los
ataques terroristas sobre las Torres Gemelas
y el Pentagono, afectando gravemente la

confianza de inversionistas y con-
sumidores. A esto se sumoé una serie de
escandalos contables en los balances de
grandes empresas estadounidenses, con el
consecuente efecto sobre precios de activos
y decisiones de inversion.

Mas recientemente, a partir de la
segunda mitad de 2002, la preocupacién de
los mercados se volvié hacia la situacion
politica y economica de Brasil, debido a la
abultada deuda publica de este pais y al
manejo que se suponia las autoridades que
serian elegidas a fines de 2002 harian de
este problema. Este convulsionado
panorama internacional gener6 gran
volatilidad en los mercados financieros
internacionales. A ello se sumoé la
incertidumbre asociada al conflicto bélico
entre EE.UU. e Irak, provocando un
aumento en el precio del petréleo que
persistio hasta el primer trimestre de 2003.

Cuadro 2.1
Cronologia de Eventos

Eventos que marcaron el escenario internacional (1997-2002)

Pais Evento Inicio
Tailandia Crisis y Devaluacién Julio 1997
Rusia Devaluacién y Cesacion de Pagos Julio 1998
Brasil Ataque especulativo y Devaluacion Septiembre 1998
Zona Euro Creacion nuevo Sistema Monetario Enero 1999
EE.UU. Fin de Burbuja Tecnoldgica Marzo 2000
Turquia Ataque especulativo y Devaluacion Enero 2001
Argentina Problemas politicos, Ataque

Especulativo, Problemas de

Sostenibilidad de Deuda Febrero 2001
EE.UU. Ataque aTorres Gemelas Septiembre 2001
EE.UU. Escandalos Contables Diciembre 2001
Argentina Devaluacion y Cesacion de Pagos Diciembre 2001
Brasil Falta de Credibilidad por Tamafio de

Deuda Publica y Posibles Politicas Junio 2002
Mundial Volatilidad de Mercados Financieros y

Elevado Precio del Petr6leo Fines 2002

Fuente: Banco Central de Chile.

Desde 1997, la actividad mundial se vio
afectada por la serie de eventos antes
descritos, lo que ha llevado a que el
crecimiento mundial ponderado por nuestros
principales socios comerciales se ubicara,
durante este periodo, casi un punto
porcentual por debajo del registrado en la
primera mitad de los noventa (Cuadro 2.2).
En efecto, el crecimiento de nuestros

principales socios comerciales promedio
3,1% entre 1990-1996. Luego de alcanzar
un nivel maximo de 4,1% en 1997,
descendi6 a un promedio de 2,3% en los
altimos cinco afos. Cabe mencionar que la
actividad mundial ha exhibido una
trayectoria decreciente en los ultimos tres
afnos, siendo éste un fendmeno que ha
afectado a la generalidad de las economias.
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Cuadro 2.2
Tabla de Crecimiento del PIB Mundial (%)

Promedio Promedio

1990 - 1996 1997 - 2002 2001 2002

Mundial 32 34 21 2,7
Estados Unidos 25 33 03 24
Europa 18 2.3 16 10
Japon 23 0,7 04 03
Resto de Asia 9,0 59 52 6,7
Ameérica Latina 30 18 0,3 -08
Socios comerciales 31 2,6 14 21

Fuentes: FMI, Banco Central de Chile y Consensus Forecasts.

En relacién con los principales
productos de exportaciéon de Chile, sus
precios registraron una fuerte desa-
celeracion, en linea con el menor dinamismo
de laactividad mundial. Particular mencion
merece el cobre (Gréfico 2.1), no sélo por
ser el principal producto exportado por el
pais, sino porque, ademas, sufriéo un
deterioro significativo durante la segunda
mitad de los noventa. Efectivamente, luego
de que registrara un valor real promedio de

US$1,21 por libra (en délares del afio 2002),
en el periodo 1990-1996, descendi6 a un
promedio de US$0,81 en los ultimos seis
afos, disminuyendo a US$0,72 la libraen la
primera mitad de 2003. Cabe destacar que
en momentos en que el precio del metal llegd
a transarse en valores reales inferiores a
US$0,62 la libra, los recortes en la
produccién decretados por los principales
productores de este metal habrian
contribuido a evitar descensos mayores.

Griéfico 2.1
Precio real del Cobre
(centavos de délar del 2002 por libra , Bolsa de Metales de Londres)
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Fuente: Bloomberg.



El petroleo, por su parte, en los primeros
afios del periodo en estudio, registré los
niveles més bajos de los ultimos quince afios,
llegando a fines de 1998 a transarse en cerca
de US$10 el barril, en dolares del afio 2002
(Gréfico 2.2). Este elemento contribuy6 a
atenuar el impacto sobre nuestros términos
de intercambio que, en ese momento, tuvo la
caida en el precio del cobre. Sin embargo, el
éxito de los recortes en las cuotas de
produccién decretadas por la Organizacion
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de los Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP), el recrudecimiento del conflicto en
Medio Oriente a partir del 2000y la entonces
creciente incertidumbre asociada al conflicto
bélico entre EE.UU. e Irak, llevaron a
mantener el precio del petréleo en un
promedio real anual en torno a US$26 el
barril, alcanzando en algunos momentos,
previo al inicio de la guerra, niveles que
bordearon US$32 el barril, en dolares de
20022,

Gréfico 2.2
Precio real del Petréleo
(dolares del 2002 por barril , petréleo Brent)
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Fuente: Bloomberg.

La inflacion internacional, entre
1997-2002, se caracterizo6 por su trayectoria
decreciente. Ello, en linea con la actividad
mas deprimida y el mayor compromiso de
las autoridades econdmicas de las
economias emergentes con el objetivo de
estabilidad de precios. Destaca, entre otros,
América Latina en que las tasas de inflacion,
gue promediaban cifras de tres digitos en
la primera mitad de los noventa,
descendieron a un promedio de 8,5% entre
1997-2002.

Por otra parte, durante este periodo,
los mercados financieros desarrollados han
sido reflejo de la incertidumbre que ha

caracterizado al escenario internacional, al
menor dinamismo de la actividad mundial
y al menor apetito por riesgo de los
inversionistas internacionales. En efecto, la
trayectoria de los instrumentos a mas largo
plazo, como es el caso de bonos a 10 afos,
denominados en délares y en euros, ha
mostrado una clara trayectoria a la baja,
registrando fuertes volatilidades en algunos
episodios. Asi, el rendimiento de los Bonos
del Tesoro Americano pas6 de niveles

2 Cabe mencionar que, a partir del afio 2000, la OPEP establecio
un mecanismo automatico de modificacion de cuotas de
produccién, de manera que el precio del crudo oscilara dentro
de una banda entre US$22 y US$28 délares por barril.
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cercanos a 7% hacia mediados de 1997, a
tasas en torno a 3,5% previo a la guerra en
Irak. La trayectoria de los bonos en euros es
similar, pero algo mas atenuada.

El escenario antes descrito requirio de
un comportamiento muy atento y prag-
matico de las autoridades monetarias. En el
caso particular de la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED), su decision de rebaja
de tasas en 1998, no sé6lo tomd en
consideracion la situacion interna de su
economia, sino que, ademas, de acuerdo con
la interpretacion que hicieron los mercados
en ese momento, fue una manera de evitar
una situacion de iliquidez internacional
(Grafico 2.3).

Posteriormente, esta misma
autoridad opt6 por una secuencia de alzas
en la tasa de politica, buscando controlar
la trayectoria de la inflacién en una
economia que crecia a tasas superiores a
49%. A inicios del 2001, en tanto, la FED
dio inicio a un relajamiento de su politica
monetaria, proceso que se vio acelerado
por los eventos de septiembre de 2001.
Cabe mencionar que en los ultimos dos
anos, la adopcion de politicas monetarias
expansivas ha sido un fendmeno
generalizado en la mayor parte de las
economias del mundo, en linea con la
desaceleracién global de la actividad y la
tardanza que ha mostrado el inicio de la
recuperacion econdémica.

Gréfico 2.3
Tasas de Politica (%)

Tasa Fed Funds Estados Unidos

Tasa Repo Alemaniay EMU

Japén

Fuente: Bloomberg.

La dindmica de los flujos de capitales
hacia economias emergentes ha sido
significativamente diferente entre la
primera mitad de los afios noventa y los
aflos posteriores. Efectivamente, en el
periodo 1990-1996, los flujos de capitales
brutos a economias emergentes presentaban
una trayectoria creciente, pasando de
montos en torno a US$200.000 millones a
inicios de los noventa, a cifras aproximadas

de US$270.000 millones en 1996,
destacando los flujos destinados a
inversion, tanto directa como de cartera®.
Esta dinamica se dio en la mayor parte de
las economias emergentes, destacando
América Latina, que recibié, en promedio,
el 40% de los flujos en ese periodo.

3 Fuente: World Economic Outlook, FMI.
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Gréfico 2.4
Flujo de Capitales a Economias Emergentes
(millones de délares)
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Fuente: FMI.

Como consecuencia de la crisis
asiatica se produjo una significativa salida
de capitales desde economias emergentes,
pero principalmente de la regién afectada,
dado que se suponia que los efectos estarian
acotados a esa area (Grafico 2.4). Sin
embargo, las situaciones de crisis que
sufrieron otros paises, tales como Rusia,
Brasil y Argentina, terminaron por afectar
fuertemente el sentimiento de los
inversionistas respecto de las economias
emergentes en general, y en particular en
relacion con América Latina. En efecto,
principalmente en los altimos tres afios, el
flujo de capitales a esta regién se ha visto
reducido de manera significativa,
alcanzando en 2001 una cifra en torno a
US$75.000 millones, tendencia que se
estima ha seguido hasta la actualidad. Esto
contrasta con los US$100.000 millones de
1998 y los US$85.000 millones ingresados

en promedio en la primera mitad de la
década de los noventa.

Por su parte, la trayectoria de spreads
soberanos (Gréafico 2.5), indicadores que
miden la percepcién de riesgo que los
agentes internacionales asignan a sus
inversiones en economias emergentes, ha
mostrado una alta volatilidad, en linea con
los acontecimientos que se han desarrollado
en algunas de estas economias. Se observa
que al detonarse alguna crisis, tal como
ocurrio en los casos de Asia, Rusia,
Argentina y Brasil, se genera algun grado
de contagio financiero, que se manifiestaen
alzas de spreads en la generalidad de las
economias emergentes. De manera posterior,
los inversionistas diferencian la situacion de
cada economia, de acuerdo con el grado de
solidez de sus fundamentos, con lo cual los
spreads retornan a niveles consistentes con
estos.
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Gréfico 2.5
Spreads Regionales (puntos bases)
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Fuente: JP Morgan Chase.

Con todo, los hitos que acompafaron
al escenario internacional entre 1997-2003,
configuraron un panorama internacional
claramente negativo para la economia
chilena. Este escenario se manifesto a través
de un bajo crecimiento de los principales
socios comerciales, niveles reducidos en los
precios de nuestros principales productos
exportados, elevado precio del petréleo y
una significativa reduccion en los flujos de
capitales hacia economias emergentes.

Escenario Interno y Balance del Banco
Central

El escenario interno durante el
periodo 1997-2003 también registré
importantes cambios con relacién al
periodo 1990-1996 (Cuadro 2.3). La década
de los noventa comenz6 con una tasa de
inflacién de 26% que fue gradualmente
reducida hasta un digito en 1995.
Enseguida, la tasa de inflacion se redujo a
un nivel comparable con el obtenido en
paises industrializados, reduciéndose
significativamente su volatilidad. Este

comportamiento es producto directo de la
politica monetaria durante este periodo. El
Banco Central buscé decididamente, a
través de estos afnos, reducir la inflacion
hasta mantenerla en un rango de 2% a 4%
anual y en torno a 3%. Para conseguir este
objetivo, el Banco Central destin6 como
instrumento preeminente la tasa de politica
monetaria. De esta forma, se ha conseguido
que la inflacion se mantenga dentro del
rango meta, aminorando el ciclo econémico
producto de las rigideces existentes en la
economia pero, al mismo tiempo, operando
bajo el principio que la politica monetaria
es neutral en el largo plazo, por lo cual no
afecta sustancialmente el crecimiento
econdmico de tendencia.

Una inflacién baja y estable es el
mayor logro de la politica monetaria de los
ultimos afos, a pesar de severos shocks
externos que enfrent6 la economia chilena,
especialmente los de caracter inflacionario
como el shock petrolero del 2000. Este
resultado es muy diferente a los obtenidos
en otros episodios de la economia chilena.
Por ejemplo, al principio de los sesenta y



ochenta, la inflacién se redujo rapidamente
pero solo en forma transitoria y despueés,
producto de fuertes desequilibrios en las
cuentas externas, volvio vertiginosamente
a su comportamiento histérico. Entre 1890
y 1998, la inflacion mostré una alta
variabilidad alcanzando un promedio de
31% y con episodios donde esta variable
llegé hasta los tres digitos, como la
registrada en el periodo 1974-1976 cuando
la inflacion promedio fue de 300%.

Sin embargo, también es cierto que,
en el periodo 1971-2002, el crecimiento
promedio del PIB cay6 a 3,1%, menos de la
mitad del crecimiento experimentado en los
primeros afnos de los noventa (7,8%). Los
eventos econdémicos internacionales
ocurridos desde mediados de 1997 fueron
los principales causantes de esta
desaceleraciéon. En efecto, el complejo
escenario internacional se tradujo en una
profunda desaceleracion del crecimiento de
la actividad y el comercio mundial, en una
significativa reduccion de los precios
internacionales de materias primas, con
excepcion de los elevados precios del
petréleo y una dramatica disminucion de
la oferta de financiamiento externo para las
economias emergentes.

Los efectos de este deteriorado
ambiente internacional se vieron
amplificados por la dificultad que
mostraron los mercados de factores en Chile
para ajustarse a las nuevas condiciones
macroecondmicas, especialmente los
impactos externos de magnitud consi-
derable. En efecto, los salarios reales se han
mantenido creciendo durante todo el
periodo 1997-2003. Otros elementos que
han afectado la creacion de nuevos puestos
de trabajo han sido los incrementos en el
salario minimo y la segmentacion del acceso
al mercado del crédito por parte de las
empresas. Como resultado de estas rigideces
y de los marcados shocks externos, la tasa
de desempleo subi6 de 6,1% en 1998 hasta
tasas cercanas a 9% en el periodo 1999-2002.

El deterioro de los términos de
intercambio y la evolucién del gasto interno
llevaron en 1998 a que el crecimiento del
gasto amenazara con llevar el déficit de la
cuenta corriente a niveles peligrosos; esta
registro un déficit de 4,9% del PIB ese afo,
llegando hasta 7,6% en el tercer trimestre
de ese afo. Efectivamente, el crecimiento
de lademanda interna alcanzé 10,3% entre
1995 y 1996. Una politica monetaria
contractiva ayudo al ajuste del gasto en
1998* y luego, las reiteradas bajas de la tasa
de politica monetaria promovieron la
recuperacion de la economia. No obstante,
el menor crecimiento y la mayor
incertidumbre del escenario externo
produjeron que la tasa de inversion pasara
de aproximadamente 26% entre 1995-1998
a s6lo 23% en los afios posteriores. Por otra
parte, la incertidumbre que acarrean altas
tasas de desempleo resultd en un obstaculo
decisivo para la recuperaciéon del consumo
privado. Como resultado, la demanda
interna redujo su ritmo de expansion,
creciendo en promedio 2,5% en el periodo
1997-2002.

Como era de esperar, el nuevo
escenario interno y externo del periodo
1997-2003 se tradujo en cambios sustan-
ciales de los precios relativos claves de la
economia chilena. Menores tasas de interés,
salarios reales que crecen mas lentamente
y un tipo de cambio real més depreciado
son ajustes necesarios para alcanzar
nuevamente el pleno empleo. Especial-
mente desde 1999, afio en que se da inicio
alaflexibilidad cambiaria, el tipo de cambio
real ha funcionado como un mecanismo
para absorber shocks externos: una
depreciacion real ha fomentado los sectores
transables de laeconomiay ha compensado
en parte las rigideces en el mercado laboral.
Es asi como esta variable acumulé una
depreciacion real de 25% en 2002 con
respecto a 1998.

4 El mayor impacto de la politica monetaria contractiva de ese
afio recay6 principalmente sobre las medianas y pequefias
empresas y los consumidores a través de un angostamiento del
canal del crédito (Alfaro et al.,2002) .

11
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Cuadro 2.3
Escenario Interno: Principales Variables Macroeconémicas

Crecimiento  Crecimiento Tasa de Tasa de Déficit Tasa Tipo de Crecimiento
del PIB del Gasto Interno  Inflacion  Inversion  Cuenta Corriente  de Desempleo  Cambio Real ~ Salarios Reales

1990 37 29 26,0 20,7 -15 17 112,7

1991 80 6.2 218 19,0 -03 82 106,38

1992 12,3 148 154 210 =22 6,7 97,61

1993 70 10,8 12,7 233 -54 6,5 96,89

1994 57 55 114 234 -29 78 94,25 65

1995 10,6 159 82 26,0 -19 74 88,89 48

1996 74 78 74 264 41 6,5 84,66 41

1997 6,6 72 61 274 -4.4 6,1 78,16 24

1998 32 37 51 270 -49 6,1 78,01 2,7

1999 -08 -58 33 22,2 01 97 82,29 24

2000 42 57 38 230 -10 92 86,02 14

2001 31 21 36 229 -17 92 95,89 16

2002 21 19 25 22,7 -08 89 9754 20
Promedio 1990-1996 78 91 147 228 -26 73 97,3 51
Promedio 1997-2002 31 25 41 242 21 82 86,3 21

Fuentes: Banco Central de Chile; Correa, Escandédn, Luengo y Venegas (2002), e INE.

Por ultimo, las fluctuaciones de la
economia han tenido un importante efecto
sobre el balance del Banco Central (Cuadro
2.4). Para entender la evolucion del balance,
debemos recordar que los resultados
alcanzados en la primera mitad de los
noventa tienen sus inicios en el fortale-
cimiento de la balanza de pagos conseguido
después de la crisis de la deuda externa de
1982 y la intervencion del propio banco en
el sistema financiero. Asi, a fines de 1989,
los pasivos en moneda extranjera superaron
a sus activos, configurando una posicion
negativa de 5% del PIB, posicién que se
revirti6 ampliamente hacia fines de 1996
alcanzando un saldo positivo de 25% del PIB.
La acumulacion de activos en moneda
extranjera requirio una creciente emision de
titulos en moneda nacional, indexados en UF,
lo que llevd la posicion en moneda nacional
indizada del Banco desde un saldo positivo
de 13% del PIB a uno negativo de 21%.

Los episodios de crisis inter-
nacionales observados a partir de 1997, a
la par de la sostenida liberacion del mercado

cambiario, se tradujeron en una mayor
estabilidad de la posicion en moneda
extranjera, en lo cual se conjugo la
disminucion de su valor en dolares con la
elevacion del tipo de cambio, factor este
ualtimo que ha permitido, a la vez, revertir
el déficit patrimonial existente a fines de
1996. El descalce de monedas que aun
subsiste, confiere precariedad al superavit
patrimonial contable alcanzado. Ademas
del riesgo de cambio asociado a esta
estructura, el nivel de reservas significa
incurrir en pérdidas por el mayor costo de
la deuda interna en comparacion con la
rentabilidad de las reservas internacionales
y de los pagarés fiscales lo que se ve
compensado, desde el punto de vista del
pais en su conjunto, por el menor riesgo
soberano que implica mantener un alto
nivel de reservas. En un horizonte de mas
largo plazo, en que los pagarés fiscales estan
siendo progresivamente amortizados y en
el que las reservas internacionales no
necesitan crecer, lacomposicién del balance
deberia converger gradualmente a una
estructura de mayor rentabilidad.



Cuadro 2.4
Balance del Banco Central de Chile (% del PIB)

Dic 1989 Dic 1996 Dic 2002
Activos 66,6 41,3 38,8
Reservas Internacionales Netas 129 215 239
Pagarés Fiscales 25,0 10,7 9,8
SINAP y Otros Activos S. Publico 43 14 12
Deuda Subordinada 11,8 56 2.8
Otros Activos 12,6 21 10
Pasivos 61,6 41,8 36,9
Pagarés con mercado secundario 18,0 28,7 295
Obligaciones con bcos. en M/E 14,7 19 0,6
Dep6sitos Fiscales y Otros 30 59 11
Deuda Externa 9,4 0,0 0,0
Otros Pasivos no monetarios 130 14 14
Emision 35 39 43
Patrimonio 5,0 -0,5 19

Fuente. Banco Central de Chile.

3. POLITICAS DEL BANCO CENTRAL PARA ENFRENTAR
EL NUEVO ESCENARIO INTERNACIONAL

Politica monetaria

Durante este periodo, el Banco Central
reafirmd su compromiso con el esquema de
metas de inflacion iniciado a comienzos de
los noventa, reforzando su convencimiento
de que este régimen monetario es el
adecuado para cumplir con el objetivo de
estabilidad de precios consagrado en la Ley
Organica Constitucional. Este periodo
estuvo marcado por el perfeccionamiento
y la consolidacion del régimen de metas de
inflacion.

Politica monetaria y metas de inflacion

La ventaja principal del régimen de metas
de inflacion es que, restringiendo la
discrecionalidad de la autoridad monetaria,
permite un espacio para aplicar politicas
anticiclicas. El objetivo de la estabilizacion
del producto en el corto plazo, lejos de ser

abandonado, se refuerza mediante los
grados de discrecion acotada que otorga el
régimen. El objetivo de estabilizacion
también queda reflejado en la definicion del
horizonte temporal para el alcance de la
meta y la definicién de la amplitud del
rango meta. Por otra parte, se reconoce en
este esquema que la estabilizacion del ciclo
econdmico suele ser requisito necesario
para la estabilidad de precios.

Sin embargo, este esquema es tan
vulnerable como otros a que se produzcan
inconsistencias entre la politica monetaria
y otras politicas macroeconémicas, en
particular, la politica fiscal. No obstante, los
frecuentes requerimientos de comunicacion
e informacion que impone este régimen
reducen la probabilidad de generar
sistematicamente politicas incoherentes
(Bernanke et al., 1999; Corbo et al., 2002;
Sterne, 2002; Loayza y Soto 2002). La
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Griéfico 3.1:
Tasa de Inflacién y Metas de Inflacién: 1990-2003
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Fuente: Banco Central de Chile.

evidencia internacional muestra una
preferencia creciente por el régimen de
metas de inflacion, particularmente en
paises que lo adoptan para reducir su
inflacién moderada a niveles de inflacion
baja y sostenible (Schmidt-Hebbel y Tapia
2002b). Otros paises, que han adoptado
metas de inflacion cuando ya habian
alcanzado tasas bajas de inflacién, han
utilizado este régimen para usufructuar de
su flexibilidad para realizar politicas
anticiclicas de estabilizacion. Actualmente,
el esquema de metas en conjunto con
flotacion cambiaria se presenta como una
combinacion adoptada por muchos paises
en reemplazo de una gran variedad de
sistemas monetarios y cambiarios menos
flexibles. (Eichengreen, 1994; Hochreiter et
al.; 2002, Schmidt-Hebbel y Tapia, 2002a).

La experiencia chilena con las metas
de inflacién permite distinguir con claridad

dos etapas, cuyas diferencias reflejan los
distintos objetivos y caracteristicas
estructurales existentes en el tiempo®. La
primera y mas extensa corresponde a la
transicion desde tasas de inflacion altas
hacia niveles similares a los socios
comerciales de Chile, periodo que abarco
desde septiembre de 1990 hasta septiembre
de 1999 (Grafico 3.1).

Los principales esfuerzos durante esta
etapa se concentraron en reducir la
inflacién y lograr credibilidad y reputacion
para la autoridad monetaria. Reconociendo
la generalizada indizacion de la economia,
sumada a la existencia de altas expectativas
inflacionarias y a una preocupacion por el
crecimiento econémico de corto y mediano
plazo, la reduccion de la inflacién en Chile
se plante6 como un esfuerzo gradual y
metoédico (Garcia 2001, Le Fort y Schmidt-
Hebbel, 2002).

5 Eneste marco de politica, laautonomia e independencia otorgada
al Banco Central en 1989 ha sido clave.
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Griéfico 3.2:
Tasa de Crecimiento del PIB y Tasa de Inflacién: 1990-2002
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Fuente: Banco Central de Chile.

Como el objetivo primordial de esta
etapa era romper las arraigadas expectativas
inflacionarias (tanto para ayudar en la
reducciéon de la inflacién como para
disminuir el costo real de este proceso), el
Banco Central adopt6 una politica monetaria
de baja flexibilidad, definiendo un horizonte
de corto plazo para la meta de inflacion (un
ano calendario como maximo), omitiendo
clausulas de escape, aplicando una meta
punto desde 1994 y utilizando la variacion
total del IPC (sin exclusién de componentes
de alta volatilidad de precios) como el
indicador para la meta de inflacién. Todo
ello apuntaba en una direccién comun:
metas claras, faciles de entender, verificar
y exigir su cumplimiento, de forma de
reforzar el compromiso del Banco con la
efectividad comunicacional del régimen y
con la consecucion de las metas®.

6 Eneste primer periodo, el Banco Central operé simultaneamente
con metas para el déficit de la cuenta corriente y el tipo de cambio
nominal, permitiendo que éste flotara al interior de una banda
prefijada. Sin embargo, se evité recurrir al tipo de cambio como
instrumento de control inflacionario; la politica cambiaria fue
orientada esencialmente a mantener un déficit de cuenta corriente
sostenible. No obstante, el objetivo nominal era una potencial
fuente de conflicto con la meta de inflacién, ya que la defensa
de la banda cambiaria —enfrentada a permanentes presiones—
podia toparse con el cumplimiento de las metas. En la disyuntiva,
siempre opto por la meta de inflacion.

28%

: Crec. PIB 23% .
Inflacion anual

18%

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Sin embargo, durante esta primera
etapa, la transparencia de la conduccion de
la politica monetaria no fue plena, debido
a laausencia de proyecciones explicitas del
Banco para la inflacién futura —mas alla
de la meta misma— y de informes escritos
detallados y regulares (con la excepcion del
Informe Anual al Senado). Asi, la
informacién entregada por el Banco sobre
sus acciones de politica resultaba
insuficiente. Esta restriccion informativa
limitaba la efectividad de las politicas, al
impedir el impacto pleno de ellas sobre las
expectativas de los mercados y la opinion
publica.

El dilema en un esquema con estas
caracteristicas es claro: mientras mas énfasis
se pone en el compromiso y en la
construccion de reputacion por medio de
pardmetros estrictos de metas de inflacion,
menos flexibilidad existe para acomodarse
a shocks inflacionarios de corto plazo. Esto
arriesga una politica monetaria exce-
sivamente activa y una mayor variabilidad
del producto. Sin embargo, una vez que la
inflacion ha descendido lo suficiente y la
reputacion de la autoridad ha quedado
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establecida, esta puede enfatizar mas el
aspecto de flexibilidad.

Los resultados de esta primera etapa
muestran una caida sostenida de la
inflacion. Si bien esta reduccion fue gradual
y tomé casi 10 afios, fue un proceso sélido
y persistente. Tras comenzar con una
inflacion de 26% en 1990, se alcanzé un
nivel de 2,3% en 1999. El crecimiento
economico, a pesar de la recesidn
experimentada en 1999 luego de la crisis
asiatica, alcanz6 un promedio anual de
6,4% durante esta primera fase,
convirtiéndose este en un periodo de
crecimiento sostenido, también sin
precedencia historica (Grafico 3.2).

En septiembre de 1999, el Banco
Central abandona la banda cambiaria,
adoptando un sistema de flotacién
cambiaria luego de cuidadosa preparacion.
Al mismo tiempo, el Banco da inicio a una
nueva fase de perfeccionamiento de su
régimen monetario, reflejado en laadopcion
plena del sistema de metas de inflacion. La
oportunidad de estas medidas estuvo
determinada por la experiencia acumulada
por el Banco, el logro de niveles bajos y
permanentes de inflacion y la superacion
de las consecuencias de la crisis asiatica.

Concretamente, en esta segunda
etapa, el Banco Central ha implementado
principalmente las siguientes medidas: i)
convertir la tasa de inflacidn, expresada en
la meta, en el dnico objetivo formal y
explicito; ii) definir, a partir del afio 2001,
la meta de inflacién como un rango
simétrico de 2% a 4% centrado en 3%,
objetivo que se establece de forma
indefinida; iii) incrementar la trans-
parencia; y iv) nominalizar el instrumento
de politica monetaria.

Las medidas en apoyo a una mayor
transparencia abarcaron lo siguiente: la
publicacién del Informe de Politica
Monetaria (IPoM), el cual presenta ex-
plicitamente el anélisis, las proyeccionesy

los supuestos sobre el desarrollo de la
economia y la conduccién de la politica
monetaria; el anuncio publico de las fechas
de las reuniones de politica monetaria con
seis meses de anticipacion; la publicacion
—con un rezago, primero de 90 dias y luego
de 45 dias— de las minutas de estas
reuniones, incluyendo las resoluciones
adoptadas, los argumentos esgrimidos
durante la discusion y la forma en que
votaron los cinco consejeros. Ademas, se
han organizado los Encuentros del Banco
con las Regiones con ocasion del
lanzamiento del IPoM y los seminarios
especiales para senadores y diputados, asi
como para periodistas, sobre los temas que
se trabajan en el Banco. Las conferencias
gue dictan los consejeros estan disponibles
en la pagina web en tiempo real, la entrega
al publico de la informacidn estadistica del
Banco Central se hace en fechas
preestablecidas y se mantiene un contacto
permanente con organizaciones gremiales
y medios de prensa, como una forma de
abrir el Banco a la comunidad.

La transparencia es un aspecto crucial
gue puede alterar la percepcién por parte
del mercado de la politica monetaria y sus
efectos sobre la economia. Esta busqueda
de mayor transparencia no es un fenémeno
aislado de nuestra economia, sino que se
repite en los bancos centrales mas
importantes del mundo y, en particular, en
aquellos paises que operan bajo un esquema
de metas de inflacion cuya principal
fortaleza es la credibilidad y reputacién de
la autoridad monetaria’. Comparati-
vamente, Chile exhibe un alto nivel de
transparencia (Gréafico 3.3).

7 Antes de que se popularizara este esquema, los bancos centrales
tendian tradicionalmente a ser instituciones cerradas. Esto
reflejaba la visién de que los mercados necesitaban ser
sorprendidos. En afios mas recientes, tanto a partir de los avances
de la teoria macroeconémica como por la propia practica de los
bancos centrales, se ha ido creando el convencimiento de que
las politicas monetarias y cambiarias mas transparentes no sélo
sirven para dar cuenta de las decisiones de los bancos centrales
alaautoridad, sino que, ademaés, son mas eficaces para conseguir
la estabilidad macroeconémica. Ademas, politicas mas
transparentes contribuyen a minimizar los efectos de posibles
filtraciones de informacion.
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Gréfico 3.3
indice de Transparencia
(estandarizado en 1)
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Fuente: Schmidt-Hebbel y Tapia (2002b).

Por otra parte, el Banco Central
introdujo un cambio importante al
reemplazar la tasa de politica (TPM)
indizada a la UF por una expresada en
pesos. Este cambio respondi6é a que la
conduccién de la politica monetaria, al estar
basada en la tasa indizada a la UF,
enfrentaba crecientes limitaciones en los
ultimos afios, debido a que la disminucion
de la tasa de inflacion y su relacion con el
nivel de la TPM expresada en UF, podia dar
lugar a tasas nominales anualizadas
implicitas negativas en periodos puntuales
de inflacion negativa. Esta Gltima situacion
podia generar importantes distorsiones en
el mercado de instrumentos bancarios,
confundiendo las sefiales de politica
monetaria y dificultando la conduccién de
la misma.

En consecuencia, dados los niveles y
volatilidad de la inflacion en la actualidad,
el empleo de una tasa de interés nominal
como instrumento de politica, en
condiciones de baja inflacion, es mas
coherente con el logro del objetivo de

inflacion que el uso de una tasa indizada,
permitiendo aumentar la efectividad de la
politica monetaria. Adicionalmente, la
nominalizacion de la tasa de politica
permite un manejo mas flexible, porque
amplia el rango de accién del instrumento.
Esta también permite fortalecer el mercado
de instrumentos de deuda de corto plazo
denominados en pesos. Con ese proposito,
el Banco Central inicié una sustitucion
gradual de instrumentos emitidos en UF por
instrumentos en pesos. Finalmente, la
conduccién de la politica monetaria con
tasas nominales es la politica estandar
aplicada en otros paises, lo cual favorece la
integracion financiera de nuestra economia
con los mercados internacionales de
capitales.

Resultados

Pese a que el desempefio de laeconomiaen
esta segunda etapa se ha visto afectado por
los vaivenes de la economia mundial, el
esquema de metas de inflacion ha
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demostrado ser exitoso, cumpliendo con los
objetivos planteados. La tasa de inflacién
se ha mantenido estable y acotada y la
politica monetaria ha podido ser utilizada
activamente para estabilizar el producto.

En términos de efectividad, los
distintos estudios empiricos realizados para
la economia chilena muestran que, en
promedio, la politica monetaria tiene claros
efectos sobre la actividad y la inflacion
(Gréfico 3.4). Si bien estos estudios difieren
en las magnitudes estimadas de estos
efectos, en conjunto permiten refutar el
argumento de que la politica monetaria es
inatil®. Los estudios corroboran, ademas,
que la politica monetaria no parece ser ni
mas ni menos efectiva en Chile que en otros

paises de similar desarrollo institucional y
econdémico. Esto queda en evidencia, por
ejemplo, en una encuesta realizada por el
Banco Central a un conjunto de bancos
centrales, todos con régimen de metas de
inflacion y flotacion cambiaria, en la que
se preguntdé por el impacto estimado de un
shock transitorio (de un trimestre) de tasas
de interés de politica monetaria (100 puntos
base) sobre el producto y la inflacién®. Los
resultados son categoricos: ante una rebaja
transitoria de tasas de interés, tanto la
actividad econémica como la inflacién
aumentan en el corto plazo. Mas interesante
aun, las magnitudes de la reaccion de cada
economia son similares, si bien en el caso
de Chile el efecto sobre el producto ocurre
en forma relativamente mas rapida'®.

Gréfico 3.4:
Impacto sobre la Inflacion y el PIB de un shock transitorio
de tasas de interés de 100 puntos base
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Fuente: Schmidt Hebbel y Tapia (2002c).

8 Un resumen de estos trabajos se encuentra en Bravo y Garcia
(2002) y Mies, Morandé y Tapia (2002).

9 Suiza, Polonia, N. Zelanda, Australia, Canad4, Rep. Checa y
Colombia (Schmidt-Hebbel y Tapia, 2002c).

10 En Chile, una reduccién de 100 puntos base aumenta, después
de un afio, el productoy la inflaciéon (ambos respecto de su nivel
de tendencia) en 18 y 2 puntos base, en comparacién con un
promedio de 10 y 3 puntos base, respectivamente. No obstante,
a medida que transcurre el tiempo los efectos promedio entre
paises tienden a converger (Schmidt-Hebbel y Tapia, 2002c).

El éxito en materia inflacionaria no ha
sido de responsabilidad exclusiva de la
autoridad monetaria. Si bien una politica
monetaria creible y responsable es esencial
para el éxito global de la politica econémica,
la politica fiscal también juega un rol
importante para alcanzar un desempefio
macroeconomico satisfactorio. Parte de este
éxito se ha logrado gracias al apoyo y
compromiso de la autoridad fiscal, que en



la actualidad se refleja en la regla que
compromete al gobierno central a mantener
un superavit estructural de 1% del PIB.
Dada la importancia que tiene cada una de
estas politicas para el logro de condiciones
macroecondémicas saludables, la coor-
dinacién entre las autoridades monetaria y
fiscal resulta natural y necesaria para la
correcta formulacién, implementacion y
coherencia de las distintas politicas
macroecondmicas. Justamente, la Ley
Organica del Banco Central define
explicitamente mecanismos de coor-
dinacion entre ambas autoridades®.

Politica Cambiaria

El Banco Central, en septiembre de
1999, adopta un régimen de flotacion para
el tipo de cambio, abandonando la banda
cambiaria!? y su compromiso con el tipo
de cambio nominal (Gréafico 3.5). Esta
medida fue tomada después de consolidar
el régimen de metas de inflacion y asegurar
el logro de las condiciones necesarias para
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enfrentar adecuadamente choques externos.
Entre estas condiciones, se destaca el esta-
blecimiento de un marco normativo
apropiado para las actividades bancarias,
que cautelara adecuadamente los riesgos de
la banca y permitiera el desarrollo de
instrumentos de cobertura de riesgo
cambiario, el retiro progresivo de las
restricciones a las salidas de capitales y el
establecimiento de una regla de superavit
fiscal.

La decision de un tipo de cambio
libre, junto con reflejar la confianza de la
autoridad en el mercado para determinar
de manera autbnoma el valor de la moneda
nacional, elimind una posible fuente de
incoherencia en el disefio del régimen de
politica, permitiendo que el Unico
compromiso del Banco Central sea con la
meta de inflacion. Se lo liber6 asi de un
compromiso cambiario; tarea dificil y
costosa en un mundo de alta volatilidad
financiera y creciente apertura al
movimiento de capitales.

Gréfico 3.5
Evolucion del Tipo de Cambio (délar)
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Fuente: Banco Central de Chile.

11 De acuerdo con la Ley Orgéanica del Banco Central, el Ministro
de Hacienda puede asistir a las sesiones del Consejo, con derecho
avoz, y puede proponer la adopcion de determinados acuerdos,
los que deben ser tratados por el Consejo. Salvo en decisiones
tomadas por la unanimidad del Consejo, el Ministro puede

Tipo de
Cambio
Flexible

Bandas

1994 1997 2000

suspender resoluciones por un plazo no superior a quince dias.
No obstante, cumplido este plazo tales resoluciones comenzaran
a regir si la mayoria del Consejo asi lo determina.

12 Se aplicé en agosto de 1984 y fue modificandose en el tiempo,
fundamentalmente, en términos de aumentar su amplitud.
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La flexibilidad cambiaria, ademas de
permitir centrar los esfuerzos del Banco
Central en la meta de inflacion, tiene la
ventaja de otorgar la flexibilidad necesaria
para enfrentar los choques externos,
facilitando el ajuste de la economia. Bajo
este esquema, el tipo de cambio es la
principal variable que absorbe los choques
externos, cambiando las sefales de
asignacion de recursos entre los sectores
transables y no transables, en lugar de que
el PIB y las tasas de interés deban hacer
parte significativa del ajuste. Bajo una
politica macroeconémica basada en un
esquema cambiario flexible, donde el ancla
inflacionaria no es el tipo de cambio, el
compromiso efectivo y creible con la
estabilidad de precios, una politica fiscal
consistente con este objetivo y un sistema
financiero solido, son elementos
fundamentales para que el traspaso de
variaciones en el tipo de cambio a precios,
ocurra con minimas consecuencias
inflacionarias. La adopcion de metas de
inflacién creibles, permite que el ajuste de
los precios que puede ocurrir, producto del
debilitamiento de la moneda local, no esté
acomparnado de expectativas persistentes de
mayor inflacion.

El Banco Central, teniendo en
consideracion que el tipo de cambio es una
variable clave en la asignacién de los
recursos, con importantes repercusiones
sobre las cuentas externas de la economia,
crecimiento e inflacion, liberalizo el tipo de
cambio, manteniendo la facultad de
intervenir en el mercado ante situaciones
excepcionales. Estas se relacionan con la
posibilidad de que la trayectoria de la
moneda se aleje significativamente de su
valor de equilibrio, determinando costosas
reversiones en el futuro. Las intervenciones

gue el Banco Central pudiera realizar, deben
ser transparentes y fundadas, definiéndose
de manera explicita los plazos y montos
involucrados, ademas de fundamentarse
con claridad las razones que motivan estas
acciones de excepcion.

Durante el periodo en que ha estado
vigente el sistema de flotacion cambiaria,
se ha realizado un manejo pragmatico de
las situaciones generadas por el mayor
deterioro financiero de las economias de la
region y de las perspectivas de la economia
mundial. De esta forma, s6lo en dos
ocasiones, agosto del 2001 y octubre del
2002, el Banco Central ha anunciado la
decision de intervenir en el mercado
cambiario. En ambas ocasiones, los plazos,
montos y formas de intervencion han sido
anunciados mediante un comunicado
publico.

Si bien el tipo de cambio flexible
permite absorber de manera eficiente los
choques externos, se enfrenta una mayor
volatilidad cambiaria. En consecuencia, y
previo a la implementacion de esta nueva
politica cambiaria, se crearon las
condiciones para el desarrollo de
mecanismos que favorecieran la cobertura
financiera al riesgo cambiario, reduciendo
la vulnerabilidad de la economia frente a
los movimientos del tipo de cambio. En este
contexto, se tomaron medidas tendientes a
desarrollar un mercado de derivados mas
profundo, con el objeto de proveer
mecanismos de cobertura que permitieran
enfrentar los descalces de empresas e
instituciones financieras, a la vez que
desarrollar una regulacién prudencial para
la banca. Posteriormente, se adoptaron
medidas adicionales dirigidas a fortalecer
la nueva politica cambiaria.
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Gréfico 3.6
Montos Mensuales de Operaciones Forward
Suscritas por el Mercado Cambiario Formal (MCF)
(millones de dolares)
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Fuente: Banco Central de Chile.

En el marco de lo antes sefialado, en
abril de 1999 y con el objeto de acotar los
diversos riesgos que enfrentaba el negocio
bancario, se perfeccionaron las normas de
calce de plazos y se establecieron normas
de calce de tasas de interés. Dado que la
instauracion de estas ultimas acotaba los
riesgos de las operaciones con productos
derivados, se ampli6 la gama de productos
derivados que podian desarrollar las
instituciones financieras en el mercado
local, entre si o con terceras partes
establecidas en el pais o en el exterior. Entre
otros, se autorizaron los futuros de
monedas, tasas de interés locales e
internacionales y unidades de reajusta-
bilidad, ademas de determinadas formas de
forwards y swaps, y la contrataciéon de
derivados de créditos por parte de los
bancos (Gréafico 3.6). Posteriormente, en el
afio 2000, se autorizé a las empresas
bancarias a realizar operaciones de
derivados pesos-délar y UF-délar con
contrapartes domiciliadas en el exterior.
Asimismo, se ampli6 el uso de los derivados
de crédito, autorizdndose a las empresas

bancarias a contratarlos con el objeto
exclusivo de cubrir sus portafolios de
instrumentos de renta fija y sus
colocaciones comerciales del riesgo de no
pago de los deudores, sin permitirles, no
obstante, su emision. Finalmente, en abril
del 2001, como parte de la culminacién del
proceso de desregulacién, se autorizo la
realizacién de todo tipo de operaciones con
instrumentos derivados, manteniéndose
solo la obligacion de informar al Banco
Central.

Por otra parte, con el propdésito de
aumentar el grado de integracién financiera
con el resto del mundo, se adoptaron
medidas tendientes a facilitar los flujos de
capitales, liberalizandose tanto los ingresos
como las salidas de divisas. El proceso de
apertura de la cuenta de capitales, que se
habia venido desarrollando de manera
gradual y sostenida durante la década de
los noventa, logré su culminaciéon durante
los afios 2000 y 2001. Las medidas
adoptadas en estos afios, culminaron un
proceso de gradual desregulacion del
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mercado cambiario, permitiendo a las
personas y empresas la posibilidad de
disponer de un acceso mas fluido y eficiente
a los beneficios de la integracién financiera
y comercial de Chile con el exterior,
logrando un mayor potencial de
crecimiento y diversificacion de riesgos de
la economia nacional.

Entre las medidas tomadas en esta
etapa para completar el proceso de apertura
de la cuenta de capitales, destacan la
eliminacién de las limitaciones respecto de
la moneda en la que se puede emitir o
contraer deuda externa, el término del
requisito de autorizacién previa para las
operaciones de ingreso y salida de capitales,
la eliminacion de las restricciones a las
clasificaciones de riesgo minimo y plazos
ponderados minimos para la emision de
bonos, asi como las restricciones a las
emisiones de ADR. Se excluyeron de la
normativa las limitaciones a las clausulas
especiales de prepago y aceleracién de
créditos externos y, finalmente, se elimind
el encaje a los capitales provenientes desde
el exterior (fijado en cero en ese momento).
En materia de operaciones de comercio
exterior, la nueva normativa establece que
los importadores y exportadores podran
optar por efectuar la totalidad de sus
operaciones a través del mercado cambiario
informal, debiendo sdlo informar sus
operaciones directamente al Banco Central.

En el actual contexto de libertad
cambiariay total desregulacion de los flujos
de capitales, la actual normativa del Banco
Central se ha orientado a permitir la
obtencion de informacion relevante sobre
las operaciones de cambios internacionales,
en el marco de la necesidad de que el Banco
Central y el publico dispongan de
informacién confiable y oportuna sobre el
desempefio de la economia. El criterio
principal que ha guiado al Instituto Emisor,
es obtener y procesar la necesaria
informacion de la manera mas eficiente
posible, minimizando los costos asociados,
tanto publicos como privados.

Politica Financiera

Las reformas adoptadas durante este
periodo tienen como factor comun la
busqueda gradual, pero sistematica, de un
sistema financiero mas eficiente y seguro,
gue permita alcanzar un funcionamiento
del mercado de capitales comparable con
el que se observa en paises desarrollados y,
de esta forma, contribuir a un crecimiento
sostenido de la economia. Las reformas
impulsadas por el Banco Central apuntan a
flexibilizar ciertos aspectos de la normativa
financiera, entregando mas espacios para la
autorregulacion de la banca, incluyendo, sin
embargo, exigencias de una adecuada
medicion de los riesgos involucrados y la
solvencia necesaria para hacer frente a
situaciones inesperadas. Ademas, las
reformas estan orientadas a exigir una
mayor transparencia respecto de los riesgos
que enfrenta el sistema bancario, a través
de la entrega periodica de indicadores que
reflejan los riesgos de crédito, de liquidez
y de mercado. Estas reformas han sido
extendidas, recientemente, a otros
prestadores de servicios financieros
(Cooperativas de Ahorro y Crédito) con el
proposito de ampliar el acceso a los
mercados de capitales y de crédito de un
mayor porcentaje de la poblacidén en
condiciones equivalentes de seguridad y
eficiencia. Finalmente, el propio Banco
Central esta haciendo una importante tarea
al modernizar la administracion de los
sistemas de pagos de alto valor en que
participan las instituciones financieras,
topico que se desarrolla a continuacion.

Sistema de Pagos

Con el propésito de impulsar la
modernizacion del funcionamiento de los
sistemas de pagos del pais, el Banco Central,
en septiembre del 2000, adopté un plan de
accién que permitiese a nuestra economia,
en el mediano plazo, alcanzar los mas altos
estandares internacionales vigentes en la



materia. Debido a la complejidad
operacional que involucra el funcio-
namiento de los sistemas de compensacion
entre agentes financieros y para lograr el
consenso necesario de éstos, se diseid un
plan de trabajo con plazos adecuados para
modernizar los sistemas de pagos. El
sistema de pagos se define como el conjunto
de los medios de pago (cheques, vales vista,
etc.), y de los procedimientos y normativas
que regulan la compensaciéon de estos
medios a través del sistema bancario y que
se encuentran normados por el Banco
Central. Un sistema de pagos eficiente,
seguro y confiable, contribuye a mejorar la
efectividad de la politica monetaria y a
resguardar la estabilidad del sistema
financiero.

En enero del 2001, el Banco Central
introdujo modificaciones a los reglamentos
de las camaras de compensacion,
separandose las operaciones de la camara
de cheques y otros documentos en moneda
nacional de las operaciones de la camara
de operaciones interfinancieras, como un
paso previo y transitorio a las modi-
ficaciones mas significativas que se
adoptarian en relacion con las transacciones
de alto valor de la economia. Durante el
segundo semestre de 2001, el Banco Central
desarrollé un proyecto para modificar la
administracién de los pagos de alto valor
gue se canalizan a través del sistema
bancario, tomando en consideraciéon los
principios y recomendaciones de
instituciones como el Banco de Pagos
Internacionales (BIS). Este sistema,
denominado “Liquidacién Brutaen Tiempo
Real” (LBTR), se encuentra en pleno
desarrollo y se espera que esté en
funcionamiento a fines de 2003. El sistema
LBTR, tal como su nombre lo indica,
operara bajo la modalidad de liquidacion
bruta de las operaciones en moneda
nacional. Es decir, se liquidaran las
operaciones entre bancos en orden de
entrada, una por una, sin acumular y sin
compensar obligaciones entre dos

instituciones cualesquiera, previa
verificacién de que los fondos necesarios
para el pago que debe efectuar una
institucién financiera obligada se
encuentran disponibles en la cuenta
corriente que dicha institucion mantiene en
el Banco Central. Adicionalmente, el
sistema LBTR operara en tiempo real, es
decir, las obligaciones de pago se ejecutaran
en el momento que se envian al sistema.

El sistema LBTR, junto con el marco
regulatorio que complementa y determina
su funcionamiento, permitird una adecuada
administracion y control del riesgo de
crédito y de liquidez entre instituciones
financieras, reduciendo significativamente
el riesgo sistémico y los efectos negativos
que éste ocasiona sobre la estabilidad del
sistema financiero.

Instrumentos de deuda del Banco Central

En los noventa, el Banco Central
comenzd a emitir instrumentos de deuda
de largo plazo, inicialmente expresados en
Unidades de Fomento (Pagarés Reajustables
en Cupones, PRC) y luego se incorporaron
instrumentos expresados en doélares de
Estados Unidos (Pagarés Reajustables en
Délares, PRD) y en pesos (Pagarés
Descontables del Banco Central, PDBC).
Estas emisiones respondieron a distintas
necesidades: alargar los plazos de madurez
de la deuda, proveer instrumentos de
cobertura del riesgo cambiario y acomodar
la estructura de la deuda a los menores
niveles de inflacién y lanominalizaciéon de
la politica monetaria. Sin embargo, la
proliferacién de multiples series de cada
tipo de instrumento y la particularidad de
sus flujos en relacidon con los estandares
internacionales dificultaba la liquidez de
los mercados de deuda.

Durante el segundo semestre del 2002,
el Banco Central adopté una serie de
reformas con el objeto de modernizar el
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programa de administracion de
instrumentos de deuda de la institucién.
Dicho programa consideré la emision de
titulos de deuda, denominados Bonos
Banco Central, en pesos (BCP) vy
reajustables, alternativamente, en UF (BCU)
o en dolares de Estados Unidos (BCD). Estos
instrumentos reemplazaron a los PRC,
PDBC y los PRD, mediante un programa
gradual de sustituciéon de papeles. Los
nuevos titulos son emitidos con un formato
tipo bullet, es decir, pagan intereses en
forma semestral y el capital es pagado al
vencimiento. Los titulos de deuda en pesos
y reajustables en délares son emitidos con
plazos de vencimiento de 2 y 5 afios. En
tanto que los titulos reajustables en UF son
emitidos a 5, 10 y 20 afios plazo, los cuales
reemplazaron a los PRC emitidos
previamente a 8 y 20 afos plazo.

Asimismo, se adoptaron medidas para
emitir series con un tamafio minimo del
orden de US$300 millones y en plazos
coherentes con los estandares inter-
nacionales, lo cual, a su vez, permite cubrir
un espectro amplio de la curva de retorno
de tasas de interés.

Las reformas implementadas en este
ambito han permitido aumentar la liquidez
del mercado de renta fija nacional, facilitar
la internacionalizacién de los pagarés del
Banco Central y profundizar la nomi-
nalizacion de los mercados financieros. Este
programa de modernizacion deberia
contribuir en el mediano plazo a una mayor
eficiencia del funcionamiento del mercado
de capitales, puesto que permitird un mejor
desarrollo de los mercados de deuda
privada.

Riesgos de mercado y de liquidez

Otro conjunto de reformas que
implemento el Banco Central entre los afios
1996 y 2003 esta relacionado con los riesgos
de mercado y de liquidez que enfrenta la
banca. En un mercado de capitales mas

desarrollado y profundo, donde conti-
nuamente las instituciones financieras estan
ofreciendo productos mas complejos, mas
un contexto macroeconémico de completa
movilidad de los flujos de capitales y de
flotacion cambiaria, es importante disponer
de regulaciones que acoten la exposicion
de los bancos a las fluctuaciones de precios
propias de un contexto mas integrado con
los mercados mundiales. Es por dicho
motivo que el Banco Central dispuso que
las instituciones financieras cumplieran, en
una primera etapa, ciertas condiciones que
limitan la exposicion de éstas al riesgo de
moneda extranjeray de tasas de interés. En
relacion con la primera de estas
disposiciones, la normativa establece que
la suma de las diferencias absolutas de las
operaciones activas y pasivas en moneda
extranjera no podran superar el 20% del
Capital Béasico. Por otra parte, para cautelar
la exposicion a la volatilidad de las tasas
de interés del mercado de capitales los
bancos, en todo momento, deberan
mantener un descalce entre los flujos
(amortizacion mas intereses) activos y
pasivos que no podra superar el 8% del
Capital Basico.

Para cautelar el riesgo de liquidez de
las instituciones financieras se establecio
gue éstas deberian mantener relaciones
entre los flujos residuales de activos y
pasivos sobre capital que dependen del
plazo al vencimiento de las operaciones. Por
ejemplo, cuando el plazo de vencimiento
es inferior a 90 dias, los flujos residuales
pasivos menos los flujos residuales activos
no pueden superar en dos veces el Capital
Bésico de la institucion. La normativa
establece requisitos més exigentes para los
flujos residuales con plazos al vencimiento
iguales o inferiores a 30 dias, acotando de
esta forma paulatinamente los descalces en
gue incurren las instituciones financieras
en el curso de sus operaciones.

El Banco Central esta revisando la
normativa para incorporar las recomen-
daciones de organismos internacionales



como el Comité de Supervision Financiera
del Banco de Pagos Internacionales (BIS)
sobre la administracion de la liquidez. Entre
las recomendaciones se destacan aquellas
gue entregan espacios para una mayor
autorregulacién por parte de las
instituciones financieras, obligando a una
mayor participacion del directorio del
banco en la definicion de las politicas
internas sobre la administraciéon de la
liquidez.

Es importante sefialar que tanto las
normativas que regulan los riesgos de
liguidez como aquellas que regulan los
riesgos de mercado constituyen reformas de
“primera generacion”, puesto que todas
ellas fueron introducidas en un contexto
donde no habia ninguna regulacion tan
especifica para abordar estos aspectos de la
regulacién financieray, en consecuencia, se
estimo que era mas prudente abordar estos
temas de manera gradual y en el mediano
plazo, tal como ocurre con la normativa de
liquidez, acercdndose asi a las recomen-
daciones que proponen los organismos
internacionales.

Normas de Cooperativas de Ahorro y
Crédito

Recientemente, el Banco Central
establecio disposiciones gue complementan
el marco regulatorio de estas entidades
dispuesto por la nueva Ley General de
Cooperativas, la cual entré en vigencia el
segundo trimestre de 2003. Las modifi-
caciones adoptadas estan referidas a normas
prudenciales en materia de gestion
crediticia y financiera, lo que contribuira
al desarrollo sélido y sostenido del sector
cooperativo de ahorro y crédito, bajo la
fiscalizacién de la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras y el
Departamento de Cooperativas del
Ministerio de Economia.

Con laentrada en vigencia de la nueva
ley de cooperativas y de los cambios a la

normativa del Banco Central sobre estas
entidades, las Cooperativas de Ahorro y
Crédito podran prestar nuevos servicios a
sus clientes y realizar nuevos tipos de
operaciones tales como: abrir cuentas de
ahorro a la vista a sus socios, otorgar a sus
clientes servicios financieros por cuenta de
terceros, invertir en efectos de comercio y
bonos con adecuada clasificacion de riesgo
y obtener préstamos de instituciones
financieras nacionales y extranjeras. Segun
lo establece la nueva Ley General de
Cooperativas, aquellas que se encuentren
fiscalizadas por la SBIF y que cuenten con
un patrimonio superior a UF400.000
podran: otorgar préstamos con letras
hipotecarias, efectuar operaciones de
factoring y leasing financiero, emitir bonos
y otros valores de oferta publica, efectuar
cobranzas, pagos y transferencia de fondos.

Esta ampliacion de las operaciones
gue pueden realizar estas instituciones
permitira incrementar la oferta de servicios
financieros y de crédito a los pequerfios y
micro-empresarios, a los trabajadores por
cuenta propia y a otros segmentos de la
poblacién que se vinculan tradicionalmente
con estas entidades. Cabe destacar que la
nueva normativa aprobada por el Banco
Central contempla también resguardos
financieros orientados a cautelar la
solvencia de estas cooperativas. En este
sentido, se establecen requisitos de capital
en funcién del riesgo de crédito de las
operaciones gque realizan —en un esquema
similar al de los bancos—, se hace
obligatoria la clasificacion de riesgo de sus
colocaciones, se establecen controles a los
riesgos financieros de liquidez y de tasas
de interés muy similares a los aplicados a
la banca y se limita la concentracién de
créditos en general y para personas
relacionadas. Finalmente, dadas las
caracteristicas particulares del sector
cooperativo, y como una forma de
resguardar la solvencia del capital de estas
instituciones, se establecen procedimientos
formales para la devolucion de los aportes
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enterados por los socios a través de
suscripcion de cuotas de participacion, lo
cual permitird que los socios de las
cooperativas puedan ejercer su derecho a
retiro de dichas cuotas sin afectar el
respaldo de capital de las entidades.

Modernizaciones en la administracion del
Banco Central

Durante este periodo, se han
continuado realizando profundos cambios
en el funcionamiento del Banco, con una
serie de logros que se resumen a
continuacion.

Se ha reorganizado la estructura de
divisiones del Banco, credndose la Division
de Anélisis y Politica Financiera con el objeto
de dar mayor prioridad a estos aspectos una
vez logrado el objetivo inflacionario.

Se ha puesto en aplicaciéon un sistema
de planificacién estratégica, que permite
definir los objetivos institucionales a largo
plazo, identificar metas y objetivos
cuantitativos de las unidades, desarrollar
estrategias y planes para alcanzar dichos
objetivos y asignar los recursos para
llevarlos a cabo. Este sistema estéd
conformado por las Directrices Estratégicas
gue anualmente define el Consejo para los
siguientes dos afios, los Planes de Trabajo a
realizar por las unidades del Banco, en
concordancia con las directrices estratégicas
y el Presupuesto de Gastos e Inversiones de
Administracion, que en este periodo se ha
consolidado con importantes perfeccio-
namientos.

Conforme con el proceso de
liberalizacién cambiaria y para facilitar las
gestiones que deben realizar los agentes que
operan en el comercio exterior, el Banco
dej6 de fiscalizar el valor de las mercaderias
importadas y exportadas y convino con el
Servicio Nacional de Aduanas el traspaso
de esta funcioén y de parte del personal que
el Banco Central tenia asignado a esta tarea.

Para elevar la eficiencia en el uso del
medio circulante, permitiendo a los
usuarios operar con menor cantidad de
piezas, se modificd la estructura de
denominaciones, incorporandose los
billetes de $2.000 y de $20.000, los cuales
actualmente constituyen 8,4% y 6,2% del
total de billetes, respectivamente.

El Banco Central se ha preocupado de
incorporar tecnologias computacionales de
ultima generacién, optimizando sus
aplicaciones tecnolégicas y dotando al
personal de mayor capacidad tecnoldgica,
en equipos PC y portatiles y en software de
productividad, econométricos y especificos.

En esta modernizacion tecnoldgica
destaca el desarrollo de tecnologias
asociadas a Internet, para aumentar la
transparencia de los objetivos y funciones
del Banco y facilitar la interaccion con
diversos agentes externos. En el sitio web
se encuentra informacién como el Informe
de Politica Monetaria, las reuniones del
Consejo, estadisticas monetarias, las
conferencias de los Consejeros y otras
autoridades del Banco, asi como también
aplicaciones transaccionales para comercio
exterior, el sistema de formularios del CNCI
y la Base de Datos Econdmicos, todos los
cuales funcionan en esquemas de alta
disponibilidad y seguridad. Para mejorar la
comunicacioén e informacién al interior del
Banco se desarrolld la Intranet.

En linea con los avances compu-
tacionales incorporados al Banco Central,
en este periodo se ha tenido como objetivo
eliminar los titulos del Banco Central
impresos en papel, los que en 1996
alcanzaban la cifra de 217.000, lograndose
gue en los dltimos 14 meses s6lo se hayan
emitido titulos en forma desmaterializada,
generandose registros electréonicos que las
entidades financieras adquirentes de titulos
en el mercado primario derivan hacia su
sistema de custodia electrénico.



Para dar mayor fluidez a los procesos
de licitaciones de pagarés del Banco, se
desarroll6 el proyecto SOMA, que permite
gue estos procesos se puedan efectuar en
tiempo real. Con ello, las instituciones
financieras pueden adquirir dichos pagarés
con ofertas en linea, en lugar del envio de
sobres con ofertas al Banco.

Entre las mas importantes moder-
nizaciones que se han continuado en el
periodo, esta el ajuste necesario en la
cantidad y composiciéon del personal. Con
las adecuaciones de funciones y las
orientaciones estratégicas adoptadas
periédicamente por el Consejo, el personal
ha disminuido desde 657 funcionarios en
1996 hasta 560 en 2003. La proporcién de
profesionales se ha incrementado desde
28% en 1996 hasta 38% en la actualidad,
en tanto que su proporcion en conjunto con
gjecutivos y jefaturas subi6 desde 41% en
1996 a 49% en 2003. En esta misma
direccion, se han reforzado las politicas de
capacitacion en general y de postgrados en
particular, tanto en el pais como en el
extranjero.

En el periodo, se ha continuado la
politica de traspasar servicios a proveedores
externos con el objeto de aumentar la
productividad de los servicios que apoyan
a las distintas funciones del Banco Central,
realizando, ademas, un importante esfuerzo
para mejorar las condiciones ambientales
en que se desempefian las labores
habituales, como también el desarrollo de
otras actividades complementarias y
recreativas.

Con motivo de la sustraccion de
informacioén reservada descubierta a fines

de enero de 2003, el Banco Central adopt6
una serie de medidas y acciones que
implican la incorporacién, perfeccio-
namiento y actualizacién de normas y
procedimientos sobre seguridad de la
informacion, cuya aplicacion sera auditada
por la Contraloria del Banco, conforme a
un programa anual especifico que aprobara
el Consejo. Se ha estipulado en un cuerpo
normativo diferenciado, un conjunto de
principios éticos a mantener en el Banco
Central. Asimismo, se establecié un Manual
de Politicas de Seguridad Informatica, que
incluye un conjunto de doce politicas.

En armonia con lo anterior, se
ampliaron, consolidaron y perfeccionaron
normas sobre distintos topicos del quehacer
informatico y se incluyeron también en la
normativa interna, medidas sobre
confidencialidad y distribucion de la
informacién que se genera y maneja en el
Banco. También se desarrollé una
normativa especial para el tratamiento de
la Informacion Altamente Sensible (IAS),
que incluye disposiciones sobre carac-
teristicas y procedimientos asociados al uso
de este tipo de informacion.

Por ultimo, se han puesto en
aplicacion diversos software que permiten
aumentar la seguridad de la informacion,
destacando entre ellos, la generacion de
estadisticas de las comunicaciones
electrénicas enviadas y recibidas por
unidad, el analisis completo de la operacion
del correo electronico del Banco y la
incorporacion de criptografiay certificacion
digital en el correo electrénico, para un
grupo seleccionado de usuarios que
operaran con la IAS.
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4. CONCLUSIONES

En el periodo 1997-2003, se realizé un
importante cambio en el marco de politicas
durante una situacion compleja. La
economia chilena enfrento diversos shocks
externos que golpearon principalmente el
crecimiento y pudieron poner en riesgo los
logros en materia de inflacion conseguidos
hasta 1996. Una politica monetaria guiada
por una inflacion meta en un rango de 2%
y 4% anual y en torno a 3%, un sistema
cambiario flexible desde 1999, una
profundizacion de la apertura en la cuenta
de capitales y numerosas reformas de la
politica financiera han permitido que la
inflacion se mantenga dentro de la meta
establecida por el Banco Central y que la
economia siga creciendo, no obstante, a
tasas mas bajas que las observadas en la
primera mitad de los noventa.

El marco de politica vigente hasta
1996, no era completamente coherente con
el nuevo escenario internacional. Como
resultado del cambio de marco que
introdujo mayor flexibilidad, se evité una
crisis mayor. Contrariamente a lo ocurrido
en el caso de la gran mayoria de los paises
gue han flotado su moneda, incluyendo el
nuestro en el pasado, una preparaciéon

cuidadosa de la flotacién evito
consecuencias desestabilizadoras y
contribuy6 a afianzar la credibilidad del
Banco Central. Esto considerando
movimientos bastante amplios en el precio
del petréleo, menor crecimiento mundial y
un tipo de cambio depreciado. Con el nuevo
marco de politicas, se logr6 estabilizar las
expectativas de inflacion en 3%, un logro
vital para el Banco Central de Chile, dada
nuestra historia inflacionaria.

Paralelamente, se profundizé la
integracion financiera, se perfecciond la
politica monetaria y financiera y se
modernizo sustancialmente el Banco
Central.

Todas estas reformas establecen algunas de
las bases mas importantes para que la
economia chilena retorne a la senda del
crecimiento. Una inflacion controladay una
politica monetaria y financiera eficientes
son parte esencial del marco dentro del cual
los agentes privados, los inversionistas y el
gobierno pueden desarrollar sus actividades
en forma Optima y sin trabas adicionales
para asegurar en el futuro un mayor
crecimiento y equidad.
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