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Las reflexiones
de cuatro
protagonistas

de la independencia

del Central

Desde tribunas opuestas, Alejandro Foxley y Carlos Caceres se convirtieron en 1989 en
los negociadores detrds de la conformacién del primer consejo del Banco Central au-
d Andrés Bianchi

ia con el ec

ténomo, que partié en la pi

y que tuvo en la direccion de Estudios a Ricardo Ffrench-Davis. Atrds todas las suspi-
istas defienden hoy la importancia de ratificar

cacias del los cuatro ec

la independencia en el marco de una nueva Constitucion. POR ROSSANA LUCERO

Foxley: “Es necesario preservar la
autonomia, pero su tarea también es
coordinar su accionar con Hacienda”

B Quien fuera el
primer ministro

de Hacienda en
relacionarse con un
banco auténomo,
valora la importancia
de mantener los
canales abiertos,
particularmente
cuando la economia
sufre un shock
-principalmente
interno- de la
envergadura del
actual.

Distintos capitulos convirtierona
Alejandro Foxleyen unreferente dela
historia econémica del pais desde el
retorno ala democracia. No sélo fue
el coordinador del programa politico
social de Patricio Aylwin, el primer
Presidente elegido democraticamente
tras 17 anos de dictadura, sino que
también su flamante Ministro de
Hacienda. Y, en medio de esas an—
danzas, fue la contraparte decisiva

ElBanco Central debiera
liderar reformas que
permitan un monitoreo
adecuado de la carga de
endeudamiento de las
personas, instalando
un registro unificado de
datos”.

“He participado de
ese esfuerzo por anos
y no hemos logrado
un acuerdo en el
Congreso”.
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para conformar el debutante consejo
del Banco Central auténomo.
Luego de 30 afios de vida de la
nueva institucionalidad, el econo-
mista democratacristiano y lider de
Cieplan destaca tres elementos que
se conjugaron para un buen funcio—
namiento: la presencia del Ministro
de Hacienda, contemplado en la Ley,
para asistir a las sesiones del consejo
del Central, con derecho a opinar
pero sin derecho a voto; unarelacion
de confianza reciproca con Andrés
Bianchi y los consejeros -incluidos
los herederos de la administracion
anterior-; y, finalmente, que dicha
instancia asumio que eran auté

del Banco, Mario Marcel, su tarea es
también coordinar su accionar con el
Ministerio de Hacienda, particular-
mente cuando la economia sufre un
shock principalmente interno de la
envergadura del actual.

En esta situacién ambos deben
coordinarse para usar las holguras
de las que disponen a partir del ci-
clo econdmico previo, que permitio
acumular reservas, y usarlas ahora
para aminorar los efectos negativos
del shock en laactividad economicay
en el empleo. Esta coordinacion esta
ocurriendo hoy dia.

De hecho, hay un Banco Central
que acttia con flexibilidad a través de

pero parte de un cuadro mas general
de gestion.

Elmejor resumen de la experiencia
del ente emisor, subraya, pasa por
“laexcelencia de su equipo humano,
alta capacidad analitica y rigor en el
cumplimiento de su mandato. Y esto
tampoco se ha visto alterado con esta
ideade mantenerla representatividad
de las sensibilidades”.

De ahi que no duda en plantear la
importancia de que el banco man-
tenga su cardcter independiente en
el contexto del debate de una nueva
Constitucion, entendiendo que su
labor es controlar la inflacién y
promover la estabilidad financiera.

- ¢Y estamantencion de laauto—
nomia del Banco Central amerita
otro tipo de consideraciones? ¢Qué
sugiere el actual contexto?

- Es necesario mantener la auto—-
nomia del Banco Central. Pero tal
como lo ha sefialado el Presidente

la intervencion cambiaria y de una
buena coordinacién con Hacienda.

- Siempre un buen argumen-
to para no cambiar las cosas es
cuando estan funcionando bien.
¢Pero en el actual contexto hay
margen para pensar en algin tipo
de perfeccionamiento?

- El1Banco Central debiera liderar
reformas que permitan un monitoreo
adecuado de la carga de endeuda-
miento de las personas, instalando
un registro unificado de datos. He
participado de ese esfuerzo por afios
yno hemos logrado un acuerdo en el
Congreso, ni el apoyo de la super-
intendencia para llevarlo adelante.

La gente se endeuda con miiltiples
acreedores, llegando tipicamente a
un sobre-endeudamiento del que
nadie puede responder. Esto des-
estabiliza la economia. Hay default
y se genera un shock financiero
desestabilizador.
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rrimeras consejeros,
e

r, Enrique Seguel, Andre:

Bianchi, Juan Eduardo Herreray
Alfonso Serrano, junto al ministro
de Hacienda, Aléjandro Foxley.

Y

=
Rnsann‘itos‘ fue
7 ratificada por el Senado
la sel a pasada por
los préximos diez anos.
Llegé al banco en 2017,
‘donde ha coi ido
cofi Mario Marcel
idente), Joaquin Vial
(vicdplestients), Pablo
Garcla y Alberto Naudon.

Caceres: “Es
absolutamente
indispensable mantener
la prohibicion de que el
Banco entregue recursos
de crédito al Fisco”

® El exministro del Interior a fines de los '80 sugiere que en la nueva
redaccion vinculada al Banco Central debiera establecerse en forma
categérica que el emisor tendra como funciones Unicas las que
establece su actual Ley Organica.

Hombre clave en las negociaciones
para conformar el consejo con que el
Banco Central iniciaria su camino de
autonomia, Carlos Caceres, no duda
que este tema sera parte del debate
sobre una nueva Constitucién.

Por espacio de 30 anos, destaca
quien fuera el Gltimo Ministro del
Interior de la dictadura, la entidad
ha cumplido “rigurosamente con
sus propdsitos fundamentales de
velar por la estabilidad relativa en el
nivel de precios y los equilibrios en
las cuentas internacionales”.

Ahi, destaca el presidente del con—
sejoasesor de Libertad y Desarrollo,
“hay una muy importante argumen-—
tacién que debiera concluir, que en
una nueva Constitucion, se dejen
establecidos los mismos predica-
mentos sefialados en la Constitucion
de 1980 y que no han sido sujeto a
modificacion alguna, lo cual es un
reflejo del grado de consenso que
existe sobre la presencia de un Banco

§

i
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Vittorio Corbo se convirtié
en 2003 en el presidente del
Banco Central en reemplazo
de Carlos Massad, 1ulen de‘{'ﬁ
la entidad debido al estallido
del caso Inverlink.

laentidad monetaria debia entregar,
para efectos de financiar los déficits
en las cuentas fiscales, fue uno de los
ingredientes mas significativos para
el permanente proceso de inflacién
que vivio la economia nacional du-
rante un largo periodo de tiempo y
que culmind con tasas oficiales sobre
el 500% al término del periodo de
gobierno de la Unidad Popular.

En esas circunstancias, el dinero
perdio su funcion especifica de servir
como unidad de cuenta que hace
posible llevar a cabo las transac-
ciones comerciales propias de una
actividad econdmica. La pérdida de
esa funcion llevé al gobierno de la
época a establecer tarjetas de racio-
namiento las que sirvieron entonces
como medio de intercambio. Dentro
de una concepcion de limitacién al
poder del Estado, me parece abso-
lutamente indispensable mantener,
en el nuevo orden constitucional,
la prohibicién que el Banco Central
entregue recursos de crédito al Fisco
con la excepcion establecida en el
capituloXIl dela Constitucién del afio
1980 que establece que “en caso de
guerra exterior o peligro de ella, que

Central auténomo e independiente”.

- ¢Se debe mantener laautono-
mia y la prohibicién de entregar
créditos al Estado en la consti-
tucion?

- Enla nueva Constitucién la in-
dependencia del Banco Central debe
ser mantenida en su totalidad. Un
proceso de desarrollo econémico
sostenido requiere de la custodia
delos denominados equilibrios
macroeconémicos y, entre
ellos, el equilibrio en el ma-
nejo dela politica monetaria
juegaun papel esencial para
efectos que el proceso de
crecimiento se dé en la
necesaria referencia de
estabilidad de precios.

La historia econémica
de Chile nos muestra que,
en las circunstancias de un
Banco Central dependiente
del Ministerio de Hacienda, el
otorgamiento casi obligatorio que

He observado con
preocupacion que, de
parte de autoridades
y de miembros del
Parlamento, han
surgido iniciativas
destinadas a entregar
al Banco Central de
Chile facultades
diferentes a las

establecidas en la
Constitucion de
1980”.

calificara el Cosena, el Banco Central
podra obtener, otorgar o financiar
créditosal Estadoy entidades publicas
o privadas”.

- Siempre un buen argumento
para no cambiar las cosas es cuando
funcionan bien. ;Pero en el actual

en
algun tipo de perfeccionamiento?

- En el tltimo tiempo he obser—
vado con preocupacion que, de parte
de autoridades y de miembros del
Parlamento, han surgido iniciativas
destinadas aentregar al Banco Cen—
tral de Chile facultades diferentes a
las establecidas en la Constitucion
de 1980. Entre ellas se puede men-
cionar la iniciativa que administre
los recursos previsionales que se
originardn como consecuencia del
aumento propuesto en las cotiza-
ciones previsionales incorporados
en la reforma a la seguridad social.
Asimismo, que sea la entidad que
defina las remuneraciones que deben
percibir los miembros del Parlamento
y altos funcionarios de la adminis—
tracion publica.

- ¢No le parecen?

- Considero que ambas medidas
son erradas en cuanto a entregar al
banco facultades que seran someti-
das posteriormente a un escrutinio
politico de lo cual se derivard una
pérdida de la autonomia que exige
la entidad monetaria para cumplir
de manera eficaz con los propésitos
establecidos tanto en la Constitucién
como en su propia Ley Orgdnica.
Dadas estas circunstancias, sugiero
que en la nueva redaccién vinculada
al Banco Central, que sera definida en
la Constitucion sujeta a un proceso
de elaboracion, debiera establecerse
en forma categdrica que tendra como
funciones tnicas las que establece
su actual Ley Orgénica y que sefiala
textualmente que la entidad “tendra
por objetovelar por la estabilidad de la
moneday el normal funcionamiento
de los pagos internos y externos”.
Esta sera la forma de mantener el
principio de una verdadera y total
ia del instituto emisor.
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En 1995 la economista y académica, Maria Elena Ovalle

Molina, se convirtié en la primerd mujer en sumarse al consejo
el Banco Central. Aqui junto a Carlos Massad (presidente),

Roberto Zahler (en el centro)
fue el segundo presidente
del ente autonomo. Renuncié
en 1996 en medio de la
ciacion de la deuda

José de Gregorio lideré el
banco entre 2007 - 201,
perfodo en el que compartié
con Enrique Marshall, Jor;
Desormeaux, Manuel Marf4

y Sebastidn Claro.

POR R. LUCERO

Tres son las razones que enumera
Andrés Bianchi Larre para resaltar la
importanciadeque la nuevaConstitu-
cién que sedebataen el pais mantenga
laautonomia conla que goza el Banco
Central desde 1989, la que a su juicio
es probablemente “lainnovacién mas
valiosa” introducida en la institu-
cionalidad econdmica chilena en los
(ltimos 30 anos.

Lo primero, destaca quien fuera el
primer presidente de la entidad en su
etapa independiente, es el “éxito sin
precedentes alcanzado en el control
de la inflacién”.

El economista recuerda que en el
medio siglo que precedio a la auto-
nomia del banco, la tasa media anual
de inflacion fue de 43% y hubo que
reemplazaren dos oportunidades -1950
y1975- el signo monetario del pais.

En agudo contraste, afiade, a partirde
1990 la inflacién decliné gradual pero

Alfonso Serrano, Jorge Marshall y Pablo Pifiera.

ney
subordinada del Banco de Chile.

Bianchi: “La autonomia marco
un antes y un después en la
trayectoria historica del proceso
inflacionario chileno”

® El primer presidente de entidad monetaria destaca que en el medio siglo que precedié a la
independencia del banco, |a tasa media anual de inflacion fue de 43% y hubo que reemplazar en
dos oportunidades -1950 y 1975~ el signo monetario del pais.

ciliar dos condiciones basicas para el
logro de los objetivos del banco: que
cada consejero tenga gran capacidad
profesional y que el conjunto de ellos

repr 1 espectm

sostenidamente y en los Gltimos 20
anos hafluctuado en torno al 3% anual.
“Sibienaeste vuelco histérico tam-
bién contribuy6 la formaresponsable
en que se manej6 la politica fiscal, es
evidente que la autonomia del Banco
Central marcé un antes y un después
enla trayectoria historica del proceso
inflacionario chileno”, subrayaBianchi.
Un segundo argumento para no
hacer cambios lovinculaconla forma
“politicamente equilibrada” en que
se ha integrado la méxima instancia
rectora del banco. “Este factor fue
fundamental en la designacion del
primer consejo, cuya composicién
se negoci6 entre representantes del
gobierno military dela Concertacion
durante un periodo de intensa pola-
rizacion politica e ideolégica, y cuyos
miembros se dieron a conocer el 4
de diciembre 1989, apenas diez dias
antes dela eleccion presidencial que
marcdel inicio del retornode Chileala
democracia”, destaca el economista.
Bianchiagregaque “gracias al pre-
cedente generado por la constitucion
deeste primer consejo pluralista, a
larenovacion parcialy escalonadade
susintegrantes que establecelaLey
delbancoy, sobre todo, a la sensatez
y pragmatismo con que han actuado
tanto las autoridades de los sucesivos
gobiernos como los partidos opositores
en estos 30 anos ha sido posible con-

politico predominante en el pais”.
La tercera razon, dice, es el “signi-
ficativo aporte realizado por el banco
alandlisis ydebate informado y rigu-
1050 de los problemas econémicos,
monetarios, cambiarios y financieros
que enfrenta el paisy delas medidasy

ha sido

evaluado repetidamente
como uno de los
mejores, sino que

es actualmente la
institucion pablica
que goza de mayor
prestigio, credibilidad
y conflanza en el
pais”.

“Considero que
estas restricciones
(de financiar al
Fisco) deberian

mantenerse en la nueva
Constitucion”

politicas mds eficaces pararesolverlos.
Esta contribucion -no siempre sufi-
cientemente valorada- ha sido posible
por la incorporaci6n al banco de un
equipo de economistas de excelencia
por la preparacion de un gran nimero
de informes, estudios, investigaciones

al debate constitucional.

- A los argumentos anteriores que
aconsejan mantener la autonomia del
banco, cabe agregar una consideracion
relativa a la asignacién mas eficiente
del trabajo y tiempo de los futuros
constituyentes.

Dada la consi c

dealta calidady crecit fisticacion

técnica y por una eficiente politica

comunicacionaly de pubhcaclones
-Ytodo

juridica, técnica y politica que im~
plica llegar a un acuerdo respecto del

también en credibilidad...
- Por estas razones, el banco no solo

« ido y la forma de aprobacién
deuna Carta Fundamental, pareceria
cuesuonable que ellos dedicaran parte

hasido evaluadorepeti 0mo
uno de los mejores bancos centrales
del mundo, sino que es actualmentela
institucién piblica que goza de mayor
prestigio, credibilidad y confianza enel
pais. Un hecho que confirmaestejuicio
es que en casi todas las oportunidades
en que se ha planteado la necesidad
de modernizar la direccion superior y
mejorar el funcionamiento de diversas
entidades o empresas piiblicas, se ha
propuesto que ellas adopten normas
similares a las que rigen la gestion del
Banco Central.

Dos hechosrecientes que reflejan de
manera mds concretay clara la con-
fianza en el banco sonla propuestade
la Democracia Cristiana -en el marco
del debate en el Congreso- de que se
entregara al banco la administracién
del 4% adicional de cotizaciones al
sistema de pensiones; y la iniciativa,
todavia mas sorprendente, que fuese
el bancoquien se encargarade fijarlas
dietas de los parlamentarios.

- El mismo Mam) Marceldxjo que
S bincolL

modificar el régimen
juridico de una institucion que ha de—
mostrado en los hechos y durante 30
anos una indiscutible capacidad para
cumplirlosimportantes objetivos que
le asigna su Ley Organica.
- ¢Y debiera mantenerse la res-
triccion de que el banco entregue
25 S

- Elarticulo 109 de la Constitucion
establece, en su inciso primero, que de
maneraalguna podrd el Banco Central
adquirir documentos emitidos por el
Estadoy sus organismos 0 empresas.
Y agrega en su inciso segundo que
ningin gasto publico o préstamos
podra financiarse con créditos directos
o indirectos del Banco Central.

Teniendoen cuentaque el financia—
miento por parte del Banco Central de
abultados y frecuentes déficit fiscales
fue la causa principal del intenso y
largo proceso inflacionario que sufrio
el pais en los 50 afos que precedieron
a laindependencia del banco, consi-
dero que estas restricciones deberian
enlanueva Constitucién.
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POR R. LUCERO

No solo al gobierno remecio el
conflicto social que estall en el pais
el 18 de octubre. Una serie de econo-
mistas volvieron al primer plano con
propuestas paraatender las demandas
de la ciudadania. Uno de ellos fue el
académico de la Facultad de Economia
y Negocios de la U. de Chile, Ricardo
Ffrench-Davis, ahora como parte del
foro bautizado para un “Desarrollo
justo e inclusivo”. Pero su curriculum
tiene larga y destacada data. Enlos ‘80
fue unode los referentes del equipo de
técnicos de la oposiciondela entonces
junta military luego, unaveziniciada
la transicion a la democracia, pasé a
ser el primer director de Estudios del
Banco Central auténomo.

De cara al debate de una nueva
Constitucion, el economista militante
delaDemocracia Cristiana (DC) rescata
la importancia de que se mantenga
“bien cerrada la puerta” a la posibi-
lidad de que el ente emisor financie al
aparato piblico, tal como lo establece
el Capitulo X111 de la carta magna que
da origen ala entidad independiente,
con patrimonio propio, de cardcter téc-
nico, cuya composicion, organizacion,
funciones yatribuciones determinara
una Ley Orgdnica Constitucional (LOC).

Todo bajo un paraguas de necesaria
“coordinacién” entre la autoridad
monetariay el gobierno de turno, que
a su juicio fue clave en los '90 para
impulsar un proceso de ajuste —alza
de tasas de interés-, instaurar un

Me parece bien
mantener que en
condiciones normales
-la Constitucion
plantea la excepcion
de guerra exterior-,
los gastos fiscales no
se financiaran con la
impresion de billetes”.

CHILEC

“Necesitamos corregir
la macroeconomia,
no estamos en una

situacion de no cambiar

las cosas porque estan
funcionando bien,
hay que fortalecer el
crecimiento alto”.

INFORN

encajea capitales externos e intervenir
dentro de labanda cambiaria. “En mi
lenguaje, no se ejercié la autonomia
en el sentido de yo tomo las decisiones
por mi cuentayno le prequntoa nadie al
otrolado, y esos pasos fueron determi-
nantes —con mayuscula- en que por
siete afos creciéramos sobre 7%, fue
un crecimiento real, no recuperacion,
queel neoliberalismo sueleignorarlo”,
afirma.

- :Es relevante que el caracter
auténomo se quede en la Consti-
tucion o puede ser una ley distinta?

- No soy constitucionalista, no me
siento con propiedad para decir qué
ponemos o sacamos de la Constitucion,
pero me parece bien mantener que en
condiciones normales -1a Constitucién
plantealaexcepcion de guerraexterior-,
los gastos fiscales no se financiaran con
laimpresién debilletes. Se hizoenlos
‘70 y finales delos ‘80 y, en todos los
casos tuvimos casos de hiperinflaciones,

E'l,
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que es tremendamente destructivo.

Lo natural es que todo gasto fiscal
se financie con impuestos y con la
capacidad de endeudamiento en los
mercados internacionales, el FMI
0 Banco Mundial. Chile tiene gran
espacio para endeudamientoy, ade-
mas, dado que fuimos responsables
especialmente en los anos ‘90y 2000
de guardar plata en tiempos de vacas
gordas, tenemos harta para enfrentar
las emergencias.

Y mis alld de las emergencias,
tenemos que hacer reformas tribu-
tarias profundas, con hartos puntos
adicionales de recaudacion fiscal para
impulsar un crecimiento inclusivo.

Sisediceen laLeyOrganica Consti-
tucional del banco o en la Constitucion,
es temade constitucionalistas, perono
hay que meter mucho detalle,

- Y, en este contexto, el ban-
co debiera hacerse eco de tener
también objetivos, por ejemplo de

m

Entre 2011 y 2016 Rodrigo Vergara

liderd el consejo, también integrado por
Sebastian Claro, Manuel Marfén, Enrique

Marshall y Joaquin Vial.

Efrench-Davis: “Una
inflacion baja tiene
que ser acompanada
& de crecimiento alto y
L empleo alto”

| economista rescata la importancia de que se mantenga

en cerrada la puerta” a la posibilidad de que el ente emisor
ancie al aparato publico, tal como lo establece el Capitulo XIII
e la carta magna.

crecimiento?

-Obviamente. En Estados Unidos se
considera explicitamente y tenemos
las recomendaciones de ocho premios
Nobel de Economiaque estdn hablando
deestascosas que uno transmitey dos
o tres mas destacados que aiin no son
premio Nobel, diciendo que debemos
tener un manejo macroeconomico que
se ocupe mds de la economia real no
solo de la inflacion.

Una inflacion baja tiene que ser
acompanada de crecimiento alto y
empleoalto. No hayun salario minimo
crecientey sostenible sin crecimiento
alto, que nos ha fallado durante los
ultimos 20 anos.

Hemos hecho bien algunas cosas,
hemos tenido inflacién baja, no ha
habido situaciones cadticas hasta el
18 de octubre, pero el crecimiento del
PIB se cayd de 7,4% en los '90 a una
media de 3,4% desde entonces.

La responsabilidad macro nos ha
fallado, hemos estado con una econo-
mia que presenta una brecha entre el
PIB potencial -1o que somos capaces
de hacer con todas nuestras virtudes
y defectos- y el PIB efectivo.

O'sea, necesitamos corregir lamacro-
economia, no estamos en una situacion
de no cambiar las cosas porque estan
funcionando bien, hay que fortalecer
el crecimiento alto. Llevamos 20 afios
creciendo mediocremente, mas rapido
que Ameérica Latina si, pero la region
lo ha hecho mal, no es el ejemplo.
Miremos los 30 afios de Coreay Taiwan
creciendo 8%.
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