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“Presidente en ejercicio

en tres décadas

El proximo 10 de octubre se cumplen 30 afios desde la publicacion, en el Diario
Oficial, de la Ley Orgdnica del Banco Central, la que consagro su autonomia y
sentd las bases de una de las institucionalidades mds exitosas de Chile en su
regreso a la democracia, acallando las criticas y cuestionamientos respecto de su
origen. Desde entonces hasta ahora, el principal objetivo para el cual fue
concebida, como era el ayudar a controlar el flagelo de la alta inflacién que afecté
al pais en las décadas previas a la de 1990, se logro a cabalidad. Este 2019 se
completarin ya 26 afos ininterrumpidos con un nivel de precios que crece a tasas
de un solo digito y dos décadas con un promedio anclado en 3%. Sus protagonistas
mads directos, los timoneles que ha tenido el instituto emisor en este periodo,
desclasifican historias y repasan los hitos del camino recorrido. El mundo politico,
por su parte, hace una favorable evaluacion del manejo técnico y de los objetivos
conseguidos por la entidad, pero hay actores que plantean que es momento de
revisar su gobierno corporativo.
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Il origen

El10deoctubre de 1989 fue publicadala
Ley Orgdnica del Banco Central, que
cumplid elmandato de la Constitucion de
1980 quedispusolaautonomia. Enmedio
deunambiente de desconfianzas al final
dela dictadura, unanegodiacion
encabezadapor Carlos Ciceres, entonces
ministro delInterior, y AlejandroFoxdey,

coordinador del equipo de la Concertacion,

dio forma al primer consejo.
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Ll primer conscjo

En didembre de 1989 asume el primer

consejo, que fue encabezado por Andrés

Bianchi, independiente. Pora Concert~
acion: Roberto Zahler yJuan Eduardo
Herrera. Por el régimen militar: Enrique
Seguely Alfonso Serrano.
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Un debut con alza
de (asas historica

2007

La primera decision que tomo el nuevo
consejo, en enero de 1990, fue un
historico aumento de 200 puntos base
enlastasas deinterés. En ese momento
lainflacion superaba el 25%.

Roberto Zahler

1993

Ln objetivo
inicial de inflacion

Ensuprimerinforme anual al Senadoy
enmedio dealtos precios del petrsleo
porlainvasion de Irak a Kuwait, el BC
establecio como objetivo que la
inflacion disminuyeraa un rango de 15%
220% en1991 Pese a los obstaculos, se
logro: 18,7%

Il debut
de una mujer

La economista, académicay empresaria
Maria Elena Ovalle se convirtidenla
primeramuijer consejera del Banco
Central en 1995y se mantuvo en el
puestopor10 afos. Fue nominada por el
Presidente Eduardo Frei.

1995 1997

Zahler renuncia
por la deuda
subordinada

Después de un profundo quiebre al
interior del consejo del BC por la
compensacion que, en el marco dela
deuda subordinada, debia pagar el
Banco de Chile al ente rector porlas
capitalizaciones antidpadas de
dividendos de abril de 1995, el
presidente Roberto Zahler presento su
renunciael 27 de junio de 1996, a meses
de terminar superiodo. La deuda
subordinada concluy6 el 30 de abril de
2019, cuando el Banco de Chile concretd
el pago por adelantado del tiltimo
remanente que quedaba pendiente.
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La crisis asidtica v ¢l
nucevo esquema

RANGO INFLACION:

M-4%

La catastrofe enlas emergentes
naciones del sudeste asiatico llevo auna
crisis en1998-2000. Las tasas de
interés se dispararon. E1 2 de septiembre
de 1999 se abandona la banda cambiaria
y se fjauna meta de inflacion de
+/-3,5%para 2000y de unrango de
2%a 4% desde 2001,

Carlos Massad

1998 1999

La peor coordinacion
entre Agustinas 1180 y
Teatinos 120

La crisis asiatica destapo las diferencias
entre el presidente del Banco Central de
la época, Carlos Massad, y el entonces
ministro de Hacienda, Eduardo Aninat,
ambos dela DC. porlas medidas

adoptadas y el manejo ante el shock
extemo.

El primer Informe de
Politica Monelaria
(IPoM)

Enmayo de 2000 debuto el Informe de
PoliticaMonetaria (IPoM), que en sus
primeros anos se publico en enero,
mayoy septiembre. Apartirde 2009 el
IPoM se extendi6 a cuatro meses:

marzo, junio, septiembre y diciembre. En
febrerode 2000 también se daa
conocer el primer calendario con las
fechas mensuales de las Reuniones de
PoltticaMonetaria (RPM).

2003 20/

1g

Nominalizacion de la
lasa de interés

A contar del 9 de agosto del 2001, el
consejo establecio que latasade interés de
politicamonetaria serd definidaen
términos nominales. La primera fue de

6,5% anual



Primera intervencion
cn libre (lotacion

JSS 660

Desde el inicio del esquema de libre
flotacion del tipo de cambio en 1999, el
BC interviene por primera vez, mediante
laemision de papeles indizados a dolary
venta de reservas, en 2001, cuando el
délar se eleva hasta$S 660. Repite esta
accion en 2002, cuando la moneda
norteamericana subié hasta S750.

Vittorio Corbo

2006 2007

L1 terremoto
del caso Inverlink

Ellunes 29 de enero de 2003, el
presidente del BC, Carlos Massad, recibio
por eror un correo electronico que develd
que susecretaria, Pamela Andrada,
filtrabainformacion al holding financiero
Invertink. A raiz de este hecho, se produce
un fraude por S 85.000 millones en Corfo.
Entanto enel, Massad
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Restablecer la
confianza

ElPresidente Ricardo Lagos
encomendo a Vittorio Corbo latarea de
restablecerla confianza en el BC tras el
casoInverlink. Este se enfocs -en sus
primeros aflos- ena introduccion de
politicas de seguridad informatica,
control de gestion, probidad,
transparencia y eficiencia

José De Gregorio

AGOSTO
2009

MAYO
2010

La meta de inflacion

3

Alnicios de 2007, el Banco Central fijo

termina renunciando.

la ion de

precisaen 3%, conuna tolerancia de
+/-1punto porcentual enun
horizonte de24 meses. Con ello, dio
unpaso adicional, luego de establecer
©en1999 un rango metade 2% a4%.

15

La debacle por la
crisis subprime

PB200g
-16%

Lacrisis subprime lievo aChile acaeren
recesion en 2009, cuando el PIB se
contrajo1,6% y el desempleo subid ados
digitos. Frente aello ya diferencia de lo
acontecido enla crisis asiatica, hubouna
plena coordinacion entre el Banco
Centraly el Ministerio de Haclenda

151 adios a las
intervenciones
cambiarias. por
¢l momento

§ 465

Las (iltimas oportunidades en que el
Banco Centralintervino en el dolar fue
enlos aftos 2008 y 2011, con compras
de divisas cuandolamoneda
norteamericanacayd aniveles de
5450y 5465, respectivamente.

Rodrigo Vergara

2012

Fechas de presentacién

de algunos billetes de
la nueva familia que
circula en el pais.

16

Il minimo de la TPM

o0

En medio del deterioro de L2 actividad
‘economica nacional, el Banco Central
redujo a Tasa de Politica Monetaria (TPM)
aunminimode 0.5% en 2009 ~tras
haber alcanzado mas de 8%a fines de
2008-, eimplemento medidas de
relajamiento cuantitativo.
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Conscjeros de
la propia casa

Entre2005 y 2014, los economistas
Enrique Marshall, Pablo Garcia y Alberto
Naudon se sumaron al consejo, tras.
haberse desempenado endistintos cargos
elecutivos en lainstitucion.
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lLa segunda
consejera

La economista Rosanna Costa,
exdirectora de Presupuestos, se integro
alconsejo enenerade 2017y afin de afo
acaba superiodo. Elgobierno podria
renovaria,

Mario Marcel

2018

Las RPM de hoy

Enseptiembre de 2017, el consejo acordd.
la realizacion -a partir de 2018- de ocho
Reuniones de Politica Monetaria (RPM) por
afio, en vez de las 12 anteriores.
Adicionalmente, hoy las RPM se extienden
desde un dia aun dia y medio.



OLGA BUSTAMANTE E

AMBIENTE PREVIO AL PRIMER CONSEJO
“Criticas implacables y genera
lizadas de la Concertacion”

La autonomia del BC se consagro en
b. la Constitucion de 1980. Sin embar
go, pasaron ocho afos hasta que, en
noviembre de 1988, pocas semanas
después del Plebiscito, laautoridadenvio un
proyectoa la Juntade Gobierno. En agostode
1989 se aprobd y ahi se incorporan algunos
de los planteamientos formulados por la
Concertacién cuando sedio a conocer la ini
ciativa, que habian sido criticas implacables
y generalizadas. Se decia que el proyecto era
una maniobra para dificultar la gestion del
futurogobierno democritico. Que lasatribu
ciones y la autonomia eran excesivas. Quese
crearian dos centros de direccion y regula
cion dela economia. Ademds, se criticd el sta-
tus juridico excepcional delos consejeros: no
estarian sometidos a la fiscalizacién del go
bierno, niel Presidente podria removerlos fi
cilmente. Hubo criticas de Andrés Zaldivar,
Carlos Massad, Roberto Zahler, Ricardo
Ffrench-Davis, Alejandro Foxley, Carlos Omi-
Joaquin Vial, Jos¢ Pablo Arellano y
otros. E1 10 de octubre de 1989 se publica la
Ley Orgdnica”.

NEGOCIACION CACERES-FOXLEY
“Que Bianchi no cometa la locu
ra de meterse en esto”

Mi primera conversacion fue con
®® Carlos Ciceresensucasa el 13deoc
tubre de 1989. Me planted que Pino
chet habria aceptado mi nombre
como posible integrante del consejo, en ple
no conocimiento de que yo habia votado por
el No. Pregunté por los otros integrantes. Los
lerados eran Jorge Cauasy Sergio de la
Cuadra, pero estaban dubitativos, mds el
presidente y el vicepresidente del BC en ejer
cicio: el general Concha y Alfonso Serrano. Le
agradecf, pero le indiqué que composi-
cién erapoco equilibraday nociva para laau
tonomia del organismo. A mediados de no
viembre pedi una entrevista con Alejandro
Foxley. Me dijo que la posicion negociadora
de laConcertacion era: dos del gobierno y tres
de la Concertacidn. En el limite, me sefialo,
‘estariamos dispuestos a un dos, uno, dos’.
En este ultimo caso, aceptarian que yo fue
ra el Presidente y afadio: ‘Estoy consciente
que hemos tenido diferencias respecto a las
politicas econdmicas aplicadas, pero sé que
1o nos vasa jugar chueco’. E1 28 de noviem-
bre Caceresme llamé diciendo que Pinochet
habiaaceptado el esquema dos, uno, dos, que
los designados del gobierno serian Enrique
Seguel y Alfonso Serrano, y que le habia co-
municado la noticia a Foxley. Ese mismo dia
tuve una conversacion con mi jefe en la Ce-
pal, Gert Rosenthal, el secretario ejecutivo.
Me dijo: ‘Estds cometiendo un errory hazcaf
doenunatrampa’y medio un recado de Ser
gio Bitar, de la noche anterior. Este era: ‘Que
Bianchi no cometa la locura de meterse en
esto’, Esto ilustralocomplejo que era el asun
to. El dia siguiente fue el decisivo (29 de no
viembre). A las 10 de la noche me llamé Ca-
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DRES BIANCHI

La ilegitimidad de

origen del BC ha sido
reemplazada por una
legitimidad de ejercicio”

ceres y me dijo que Aylwin habia pedido po- \ biagente de distintos sectores, como Pablo Ba

der nombrar al (siguiente) presidentedel BC
durante su eventual periodo como Presiden-
te, para lo cual proponia que yo fuese nom
brado solo por dos anos. Le respondi que
aceptabala propuestade Aylv si, el mar-
tes 4 de diciembre se anuncic el acuerdo so
bre la integracion del consejo del BC”.

POR QUE SU NOMERE
"PUP'L] ue era una persona
independiente politicamente y
libre en mi manera de actuar”
Sobrequién propusominombre, no
b. lo sé. Mi interpretacion es que, no
obstante que no tenia ningtin contac-
to conel régimen militar, fue porque
erauna personaindependiente politicamen
te y libre en mi manera de actuar. Participa
ba en instituciones, seminarios y grupos que
analizabanlas politicas publicas en Chile. Ahi
‘me conocieron personas vinculadas al régi-
men militar. Era miembro del consejo am
pliadodela revista Mensaje de los jesuitas, cri
tica del régimen, con un consejo pluralista,
entre los cuales el unico que trataba de ex
plicar que no todas las politicas econémicas
del gobierno eran malas. era yo, cosaque sig
nificaba un costo, También era integrante de
un comité asesor de la consultora de Eduar
do Aninat y Juan Carlos Méndez, enque ha-

raona. Y era participe de un grupo que nos
reuniamos para analizar lo que pasaba en
Chile, como podiaserla transicion y colabo-
rar en eso. En ese grupo estaban Enrique
Barros tidn Eyzaguirre, Arturo Fontaine,
Efrain Friedmann, David Gallagher, Carlos
Hurtado, Felipe Larrain (muy jovencito) y Fer
nando Léniz (exministro de Pinochet), entre
otros. Siempre mantuve una vision objetiva
de las politicas econémicas impulsadas por
Pinochet, especialmente a partir del paso de
(Herndn) Biichi por la Superintendencia de
Bancosy durante su desempefio como minis
tro de Hacienda. Ademas, analizaba estas
cosasteniendo en cuenta lo que pasaba en el
resto de A. Latina, donde habia altisimas in
flaciones en Argentina, Brasil y Peru,

INA ANECDOTS
“(Pinochet) no me conocia fisica
mente, pero sabia todo de mi”
Cuando asumiel cargo, Carlos Cice-
. . res me dijo que era importante que
visitara a Pinochet. Fuimos a entre
vistarnos con €l y yo no lo habia vis
to nunca. Fl se senté en la cabecera en una
mesa y nosotros cada uno a un lado. Empie-
za la reunion y me dice: “Le quiero agrade-
cerque hayaaceptado la presidenciadel BC'.
Le manifiesto que al que le corresponde agra
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deceresami. Meinsiste: “Yosoy el queleten
goque agradecer’. Entonces le digo: ‘Es que
yo le quiero agradecerespecialmente porque
usted me ha designado sin conocerme”. Me
queda mirando y me dice: ‘No, no crea que
yonoloconozco™. Tenia todo el dossier..no
me conocia fisicamente, pero sabia todo de
mi".

MOMENTO MAS DIFicIL
“Fue Sefﬂ fembre-octubre de
1990. El BC inici6 un ajuste
monetario muy fuerte”

Elmis criticoen mi mandato fue sep-
.b tiembre-octubre de 1990. El BC en
enero de ese afoinicio un procesode
juste monetario (donde se subieron
las tasas casi 200 puntos base) muy fuerte,
Tuvodos objetivos: reducir el crecimiento del
gasto interno, que en 1989 habia aumentado
aun ritmo insostenible. Pero mds importan:
te que eso, era mandar una sefial clara y po-
tente de que no fbamos avacilarentomarlas
medidas para controlar la inflacién, pordu-
ras que fueran. Estaba orientado a cambiar
las expectativas de lagente. A decir: ‘Esta cosa
es en serio”. Sin embargo, ocurrio algo que
cambid todo: lainvasiénde Irak a Kuwait, que
hizo que el precio del petréleo masque sedu
plicara, de US$19 el barril en julio, a US$41
en septiembre. Con eso, el [PC en 12 meses
se dispard, sobrepasando de nuevo el 30%.
Pero ahisetoméotra decision muy relevan-
te: se reafirmo el compromiso con la estabi
lizacién y en el primer informe que presen
6 el BCal Senado, fij6 el objetivode situarla
inflacionentre15% y 20%afines de 1991. Fue
unadecision bastante audaz, peroel 91 se ce-
rré con una inflacion de 18,7%

PRINCIPAL LOGRO DEL BE EN 30 ANOS

“Su autonomia ha sido una de
las innovaciones mas valiosas
del pais en lo institucional”

Los dos grandes logros han sido,
®® cortrolar Ia inflacion en forma sin
precedentes enla historia de Chiley
legitimar al BC como entidad auté
noma, cosa increiblesise consideran las cri
ticas previas. Su autonomia ha sido una de
las innovaciones masvaliosas del paisenma
teria institucional. Asi, la ilegitimidad de
origen del BC, dado su nacimiento en el ré
gimenmilitar, hasido reemplazada por una
salida y ampliamente compartida legitimi-
dad de ejercicio. La mejor demostracion de
ello es que cada vez que se plantea cémo re
formar unainstitucion, se diga: ‘Por qué no
lo hacemos como el consejo del BC'. Ese
cambio se debi6 a dos factores: primero, el
éxito alcanzado en el control de la inflacion.
Lootroesquea raiz de la composicién plu
ralista y equilibrada del primer consejo, en
adelantese mantuvo un sistema en el que se
compatibilizan competenciastécnicas y re-
presentatividad politica. En ese contexto, es
muy importante que Mario Marcel proven
gade untroncosocialista, porque conello las
principales corrientes de opinion politica
en Chile han tenido acceso a la presidencia
del BC. Eso demuestra sabiduria e inteli-
gencia de los gobiernos y del Senado”. @




CARLOS ALONSO M.

RECHAZO A SU PRIMERA VOTACION EN EL SENADO
“Fue algo politico contra el
Presidente (Frei), no era un tema
personal”

Estaba en el Ministerio de Salud rea
bb lizando mis labores habituales. De

pronto me llama por teléfono el se

nador Andrés Zaldivar (DC) parasa
ber si estaba dispuesto a ser consejero y pre-
sidente del Banco Central (BC). A pesarde que
estaba contento con mi trabajo en Salud, mi
vocacién y mi profesion apuntaban masalz
labores que realiza ¢l BCy, por ello, acepté la
propuesta. Dias después, cuando el Presiden
te Eduardo Frei me hablé deesta posibilidad,
le dije que al momento que hiciera priblico
mi nombre renunciarfa al ministerio.

El ministro de Hacienda de la época,
Eduardo Aninat, me sugirié que hiciera una
consulta previaal Senadoy encontré que te
nia el apoyo. El dia de la votacion fui al
Congreso y esperamos en una salaaparte los
resultados. La primera votacion resulté un
empate, lo que ya era una sorpresa, y lue-
20, en la segunda instancia, se rech: mi
nombre porun voto, loque fue atin més sor
presivo. El rechazo fue algo politico contra
el Presidente, no era un tema personal.

Después de ese episodio me fui a pasar
unos dias fuera de Santiago, a Pichidangui,
va que es ahi donde tengo mi casa de vera
neo. Cuando iba de camino recibo un nue
vo llamado de Zaldivar y me dice que tiene
una carta firmada por la mayoria de los se
nadores, donde piden que mi nombre seare
puesto. Le dije que aceptaba, pero le adver
ti que no iba a ir a la votacioén, sino que es
peraria en Pichidangui. Se hizo la votacion
y se aprobé mi nombre,

Pasaron unos dias antes de asumir. Cuan
dollego el dia, yoestaba enfermo, asique fui
al BCa cumplir conla formalidad y luego me
devolvia mi casa a pasar el resfrio”

SUMOMENTO MAS COMPLEJO

“Al principio (de la cris
asiatica) hubo diferencias con el
ministro de Hacienda, Eduardo
Aninat”

Cuando llegué al BC comenzamosa
revisar loque se debia hacer parate
ner una inflacion mas baja: 5% erami
meta. Enese momento, el BCtraba-
jaba con tasas de interés reales, pero cuando
setiene unainflacion baja, las tasas reales ya
no funcionan, por ello, para poder manejar
bien periodos de menorinflacién, habiaque
pasara tener una tasade interésnominal. En
tonces empecé a presionar para avanzar en
esa direccion. Comenzamos a preparar el
camino para emitir papeles nominales y
avanzar hacia untipo de cambio flexible, Esto
fueen1997.

Cuando llegé el shockasidtico, todavia noes
tabamos preparados para un tipo de cambio
flotante. Se pudo haber hecho algo mas, pero
dentro del gobierno habia mucha duda y se
tuvo que concentrar todo el efecto en la tasa

L)
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de interés. Se tenia que mantener el tipo de
cambiodentrode ciertos limites y1a inica for
made hacerloerasubiendo latasade interés.

Tuvimos que hacer algo que el mercado y
la gente no logro comprender mucho. La ta:
de mercado estabamuy alta (23% a24%) y la
tinica forma de bajarla era subiendo la tasa
deinterés del BC. Entonces lo que hicimos fue
elevarla desde 8,5%a14%. Semantuvoen ese
nivel v luego, en menos de una semana, las
tasas de mercado comenzaron a bajar.

Hubomucha discusion internaen el gobier
no. Al prineipio hubo diferencias conel mi
nistro de Hacienda de la época, Eduardo
Aninat, pero luego se fueron acercando po
siciones. Eraunasituacion delicada y porello
eramejor que loresol viera el propio Presiden
te Eduardo Frei, quien entregd su apoyo al
Banco Central.

Esta era la oportunidad para iniciar el pro
cesode flotacién cambiariay asi fue comose
comenzaron a ampliar gradualmente los
mirgenes de la flotacion del délar hasta que
fueron irrelevantesy desaparecieronsinnin
gun trauma.

Enese periodo también se empezaron a es
tablecer reuniones fijasde politica monetaria,
a comunicar las minutas de ell se creoel

Informe de Politica Monetaria, que ahora estd
cada vezmas perfeccionado. Las bases delsis

tema como el tipo de cambio flexible, la tasa
de interés nominal y la supervision bancaria
se establecieron en ese periodo. Si bien esto
sevenia pe

ndo desde antes, la crisisfuela

ad para ponerlo en prictica.

¢Alguna autocritica? Si hubiéramos podi
do ser mis clarividentes y anticiparnos a la
ysoltar las bandas cambiarias antes, hu-
biéramos tenido menos efectos™.

CASO INVERLINK

“Siempre pensé en renunciar,
Fem no la iba a concretar sin
hacer correcciones”™

Yo lo descubri (el 29 de enero de
b. 2003). Estaba en mi oficinay mere

bota un correo de mi propio compu-

tador que yo nohabiaenviado. Lo re-
viso y el destinatario era un senor de apelli

CARLOS MASSAD

“En la crisis asiatica
tuvimos que hacer algo
que el mercado no
comprendio”
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do (Enzo) Bertinelli, que no conocia, v dije:
{Esto no puede ser! Llamé al jefe de compu
tacion y le pedique revisaraelequipo. Le in
diqué, ademds, que pusiera vigilancia remo-
ta a mi computadora para saber quién la es
taba ocupando en mi ausencia y que dejara a
alguien de seguridad para cuando se detec
taba una situacion de este orden.

Luego de ese proceso deinvestigacion, resul-
16 ser que esta sefora (Pamela Andrada, se
gunda secretaria de Massad) habiaenviado in
formacicén privada sobre un documento que
estaba enestudio porparte del BC, lo que cla
ramente era una infraccion de las normas
del banco. Se abri6 un sumario. Ella confesd
lo que habia pasado. Se finalizo su contratoy
el BC redacto la querella correspondiente.

Siempre pensé en renunciar, peronoloil
concretarsincorregir lasdeficienciasqueayu
daran a que esto mejorara. Le pedi al gerente
general que hiciera un trabajo paramejorarlos
procesos de los documentos internos del ban
co. Cuando esto estuvo listo, le fui a presentar
mi renuncia al Presidente Lagos. El me enten-
di6, porque mipresenciaenel bancono loayu
daba, ya que todos los ataques se centraban en
mi persona. Y asi fue, porque una vez que dejé
el BC los problemas se acabaron. El Presiden
te fue muy gentil conm me entendio, y en
un gestode confianza hacia mi persona me pi
divque me quedara un mes mis, mientrasbus:
caban mi reemplazo y eso fue lo que hice”

A

LOGRO PERSONAL Y DEL BC EN 10S 30 ANOS
“Es importante mantener el
mismo esquema de politica por
20 anos. Eso genera certidumbre”

Un logro personal es el haber man
bb tenido la tasa de inflacion bajo 5%,

Ia aplicacicn del tipo de cambiofle

xible y la nominalizacion de la tasa
de interés.

A nivel global, un elemento clave ha sido
1tonomia, yaque de no ser por este he
cho, ningtin cambio se habria realizadc

Un logro importante es mantener el r
mo esquemade politica durante 20 anos. Eso
es una cosa muy trascendental, porque ge
nera certidumbre, Estas dos cosas nose ha
brian podido hacer sin laautonomia del BC.
Esto ha sido clave”™.

(NA ANEDOTA
“Aprendi a firmar con la mano
izquierda durante seis meses™

Corria febrero de 1997. Hablfamos
' . idoa un funeral de un joven funcio

nariodel banco. Junto a la conseje

ra Maria Elena Ovalle regresdba
mos al BC por Av. Providencia y de pronto
unauto, que transitaba pordoble
za, golpea al nuestro y lo lanza al bandejon
central. Yo estaba con el brazo arriba, afir
mado de una manilla del auto, cuando de
prontosentiun tremendo golpe. Me partien
tres partes el brazo. Partimos a la clinica y
me enyesaron. Ahi aprendi a firmar con la
mano izquierda durante seis meses, y por
suerte nadie reclamé”. @




'8

MIRIAM LEIVA P.

SUNOMBRAMIENTO

“A las 9 de la noche me

llama el Presidente y me

dice que le habia ido mal

con los partidos™

Me sorprendi un miércoles en la
bb manana cuando me llamé el mi-
nistro Nicolds Eyzaguirre y me dijo
que el Presidente Lagos queria
ofrecerme esa posibilidad. Ni lo sospe-
chaba. En la tarde me reuni con el Presi

dente en La Moneda en una conversacion
directa, uno a uno. Me dijo que conversa-
ria con los partidos, porque no sabfa siten-
driaapoyo. Comoa las 9 dela noche mella-
may me dice quele habia ido mal; no obs-

tante, me comenté que pensaba
proponerme igual y me pregunto qué pen

saba yo. Le dije: ‘Mire Presidente, yo ya
acepté, asi que no tengo problema que
proponga mi nombre y que el Senado de-
cida’. No moviundedoy, sin embargo, me
confirmaron”.

LIMITES A SUS METAFORAS
“Desde la gerencia de comuni-
caciones me obligaron a leer”

Fui fome durante cuatroafios como
.. presidente del Banco Central (BC),

cuando sali me libere™. Se refiere

a como debi6 atenuar una de sus
principales caracteristicas como es el uso
recurrente de metiforas cotidianas para
explicarla economia.“Desde que era ayu-
dante en la Univesidad de Chile me di
cuenta de que era muy importante expli
car bien, pero cuando llegué al banco me
frenaron un poco. Desde la gerencia de
Comunicaciones me dijeron: ‘Usted es pre-
sidente del BC, tiene que leer lo que dice,
la metafora es muy peligrosa, porque se
puede interpretar de otra forma y tiene
implicancias en los mercads Asi que
después tuve que leer no mas”.

PRIMERAS TAREAS TRAS ARRIBAR
“Decidimos contratar a un
experto que me recomendo mi
amigo Stanley Fischer”

Empecé a pensar en el trabajo del
. BC y conclui que era una tremen-
dainstitucion para el pafs, enton-
ces habfaque fortalecer su autono-
mia, yaqueestaba apareciendo gente en los
diarios atacindola. Para ello habia que
mejorar los procedimientos, el accounta-
bility, y reducir los riesgos.

Me ayud6 mucho el BC de Canada. Em-
pecé a preguntar afuera. Con el consejo de-
cidimos contratar a un experto que habia
sido vicepresidente del BC de Canadd que
me recomendoé miamigo Stanley Fischer.
Elasesor hizo uninforme sobre los riesgos
y dreas para mejorar desdeel punto devis-
ta institucional, porque enla formade ha-
cer politica monetaria estibamos en la
frontera”.

CHILECLIPPING.COM

“El accidente
(Massad) nos
pensar que el

;

podria resisti

LEGADO

La autonomia hay que
regarla todos los dias,
como las plantitas”

L 1]

Mejoramos el manejo de reservas
internacionales; separamos fun
ciones comoinstalar una muralla
china con el drea de auditoria;
empezamos a usar head hunter para los
puestos senior; publicamos enla webla es-
tructura de salarios cuando ni existia la Ley
de Transparencia. El accidente de Carlos
(Massad) nos llevo a pensar que el BC no
podria resistir otro. Porla Ley Orgdnicael
Central tenfa harta autonomia, pero hay
que regarla todos los dfas como las plan
titas, y sisurgian otros accidentes iban sa
lir voces senalando que ‘a estos sefiores hay
que supervisarlos, porque no hacen la
pega’. Por eso era muy importante tener
procedimientos clarosy ser muy transpa
rentes, y empezamos a hacer informes
para rendir cuenta”.
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FRUSTRACIN )
“Terminé con una inflacion que
escapo de la meta”

Fue en 2007, mi tiltimoano, cuan-
. . do el consejo bajo la Tasa de Politi

caMonetaria (TPM) enenero, yalos

pocos meses surgié un shock de
magnitud con el petréleoque llegoa  USS
150 el barril. Nosotros decidimos navegar ese
periodo yamarrarnos los cinturones de se-
guridad, perola inflacion terminé en 7%.Y
en mi discurso de despedida digo que me
voy con un sentido de frustracion, porque
después de cinco anos terminé con unain-
flacion que se nos escapo de la meta.

Después la historia nosdio la razén, por

quevino la crisis financiera mundial, y si
hubiésemos subido la tasa hubiéramos
trancado la economia. En 2009 la econo-
mia tuvo una desaceleracion brusca (cayo
1.6% ese afio), pero si hubiésemos subido
la TPM en 2007 la desaceleracion habria
sido mucho méds brusca, porque el efecto
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de movimiento de tasas se lleva delanteen
tre tres y seis trimestres. Pero yo no sabia
lo que iba a venir™,

CONVIVENCLA CON MINISTROS Y SENADORES
“Con los politicos fue un
aprendizaje duro”

Conambos ministros mellevé muy
.. bien. Con Eyzaguirre creamos la
institucionalidad de no reunirse con
ministros, salvo que hubiese ur-
gencia, en la semana de reuniones de poli-
tica monetaria, porque habia que ser muy
transparente de que no habia presiones.
Con Nicolds semantenian los calendarios de
reuniones: nos juntdbamos cada dos sema-
nas, una vezenelministerioy otraen el BC,
funciond comoreloj. Con Andrés Velasco fue
masdificil, porquelollamaban a reuniones
intempestivamente de La Moneda”™.

Con politicos: “Fue un aprendizaje duro,
porque ellos tienen su propia agenda. Cuan-
do presentaba el informe ante la sala del Se-
nado, muchas veces surgian preguntas, yo
anotaba, y cuando ibaa responder ya no esta
ban.Unovaa ysedac dequ
hay que explicar bien el trabajo del banco™.

PRESIONES

En mi oficina del BC habia un
teléfono rojo...”
En los casi cinco afos que estuve
.- nunca recibi ni una presion, denin
guno de los ministros ni del Presi-
dente. En mi oficinadel BC habiaun
teléfono rojo. Undia suena cuando estabaal-
morzando en la oficina, lo pesco y pregun-
to: {Quién es? Me responden: ‘Ricardo’. Y yo
contrapregunto: ¢Qué Ricardo? Me dice: ‘El
Presidente’. Me pill6 frio. Me llamaba para
invitarme a La Moneda para una reunion del
Mercosur. Fue la uinica vez que sond”.

¢Le habria gustado seguir?: “No se me
ofrecio, asi que no llegué a tener que tomar
esa decision”.

LECCIONES Y DESAFI0S

“El reto es que situaciones
gatilladas por la tecnologia no
queden fuera de la regulacién”
Fue un gran aprendizaje, porque
.. uno como economista ve las cosas
desde el puntode vistade la teoria
revisando la experiencia, y en el BC
me toco vivir en medio de la experiencia,
fue impagable. Me prepard parael resto de
mi trabajo profesional, en el sentido de ver
mis dimensiones: para entender los efec-
tos de politica monetaria necesitamos te
ner un conocimiento mds profundo del
funcionamiento de lasociedady el impac-
to que la TPM tiene. Verlo en un pizarrén
o en un paper es mucho mas frio.

Hacia adelante, en estabilidad financie
ra hay un reto importante para que situa-
ciones gatilladas por la tecnologia no se va-
yan quedando fuera de la regulacion, por-
que por ahi van a venir las manzanas
podridas”.@
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“Nunca sentrt

alguna presion sobre
las decisiones de
politica monetaria”

OLGA BUSTAMANTE E

MAXIMO LOGEO DEL BANCO (ENTRAL
“Es el ancla de la estabilidad de
la economia chilena™
A través del tiempo su credibilidad
.. se ha fortalecido. Mds alld de discu-
siones sobre la instancia de la poli
tica monetaria en episodios parti
culares, el balance general es muy bueno.
Elbanco ha tenido excelentes consejeros,
loque responde al mecanismo de seleccion
vy a la importancia que se le ha dado a su
buen funcionamiento. Esto ha permitido
que haga bien su tarea, loque leha dado le
gitimidad y credibilidad”.

GAUTONOMIA BAJO AMENAZA?
“Ha habido discusiones
sobre ampliar

sus objetivos”™

Soloatisbos. La autonomia del Ban
b. co Central es unade las cosas en las

que hay mayor acuerdo en nuestra

economia. Ha habido discusiones
sobre ampliar sus objetivos, en particular
en temas de ac ad econdmica. A veces
cuesta entender y explicar que una infla
cion baja es positiva parael crecimiento, y
al estabilizar la inflacion también se esta
bilizan el ciclo econémicoy el desempleo.
Por lo tanto, tener como objetivo la estabi
lidad de precios es bueno para el crecimien-

toy el empleo, y por ende, para el bienes
tarde la poblacion”.

LA MARCA UE LE DEJO EL PASO POR EL BC

“Es el trabajo que mayores
satisfacciones me ha traido”

Parti como consejero y llegué a ser
. b presidente en algo mds de 10 anos.
Creoque esel trabajo que mayores
isfacciones me ha traido. Me
toco presidir el BC en el peor momentode
la economia mundial desde la gran depre
sion y creo que fuimos exitosos. Fuimos,
ademds, creativos en las medidas que apli
camos de provision de liquidezy fuimos de
los primeros bancos centrales del mundo
enusar “forward guidance” (indicaciones
sobre la orientacion futura de la politica
monetaria).

No ando buscando sellos, solo he procu
radoquelas decisiones que tuve que tomar
se basaran en el mas riguroso fundamen-
to técnico por el bienestar del pais. Estoy
muy satisfecho, porque ademas tuve la
suerte de tener un equipo de trabajo de
lujo™.

SU MOMENTO MAS COMPLEJO EN LA PRESIDENCIA
“Estoy muy conforme con lo
que hicimos durante la crisis
(_,»'uhpr'ime) 4

Tuve muchos momentos complejos.
b . Comenzamos con unainflacion muy

alta y creciente y una moneda muy

fuerte. Hicimos una masiva inter-
vencion cambiaria y, al mismo tiempo, subia-
mos la tasa. Asumimos hartos riesgos. Pero
luego ving isis bprime)y comenzamos
la mayor baja de tasas entre las economias
emergentes. Tal vez podriamos haber comen-
zadoun par de meses antes, pero la inflacion
seguia aumentando. Sin embargo, la agresi
vidad de nuestro recorte mds que compenso
cualquier tema referente al timing.

Estoy muy conforme con lo que hicimos
durante la crisis. Muchos paises lo hicie
ron bien, porque aprendimos las lecciones
del pasado y estibamos bien preparados.
Si fuimos de los mejores, no sé, y la ver-
dad es que preocuparse de rankings hace
olvidarse de los temas de fondo. En todo

caso, la calidad detodo el consejo y del staff

del BC nos permitic tener una voz relevan
teenelmundo dela politicamacro duran-
te la crisis™.

INA ANECDOTA DE SU PERIODO

“A algunos periodistas
brasilenos les interesaba
saber si me reunia

con el presidente del
Banco de Brasil”

En general me cuesta recordar
anécdotas, en especial para la
prensa, aunque si recuerdo que
durante la crisis a algunos perio

b
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distas brasilefios les interesaba saber si
me reunfacon Henrique Meirelles (el pre
sidente del Banco de Brasil) en Basileao en
algun otro lugar, porque esodaria indicios
de cudn agresivos serian ellos con las ba
jas de tasas”.

RELACIGN CON GOBIERNOS DE BACHELET Y PIVERA
“Teniamos una
relacién muy fluida,

pero muy clara”

Fue muy buena. Nunca senti algu
.b na presion sobre las decisiones de

politica monetaria. Teniamos una

relacion muy fluida, pero muy cla
ra en los ambitos que le correspondia a
cada uno. Creo que en Chile los presiden
tes de la Republica tienen claro que lo
peorque le pueden hacer al desempeno de
la politica monetaria es tratar de manejar-
la. Para eso estd el Banco Central, y si no,
basta con mirarloque pasa al otro lado de
la cordillera”.

DESAFIOS FUTUROS DEL B

“Hay que pensar en
mecanismaos no
convencionales para
economias como lo chilena”.

Labanca central tiene muchosde
.b safios futuros, y el Banco Central
de Chile esta aborddndolos. En el
dmbito de la politica monetaria
viviremos con tasas bajas, inflacién baja y,
por lo tanto, con espacio limitado para la
expansividad monetaria tradicional. Hay
que pensar en mecanismos no conven
cionales para economias como la chilena.
Fintech y medios de pagos digitales son
un drea muy importante en el ambito fi
nanciero. Presentan grandes oportunida-
des para mejorar la eficiencia del sistema
de pagos, pero también hay riesgos alaes
tabilidad financiera”,

ACUERDO POLITICO PARA DESIGNAI AL CONSEJO
“La autonomia y el
nombramiento de buenos
consejeros no es algo que

esté garantizado”

Siempre existe una tension entre
'b lealtad politica y calidad profe

sional. A mi me gustaria que pri-

mara mas la segunda quela prime
ra, pero a veces puede ocurrir al revés. Creo
que lo importante es que el BC tenga un
consejo balanceado, donde haya discu
sion profunda con matices y visiones dis
tintas. Donde primen los mejores argu-
mentos técnicos, y creo que ha ocurrido
asi desde que es autéonomo. Con todo, la
autonomia y el nombramiento de buenos
consejeros no es algo que esté garantiza-
do, si no basta ver los problemas por los
que pasa la Reserva Federal en Estados
Unidos.@
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LOGROS Y DESAF{0S DEL B

“Es lejos el BC de América Latina
que esta mas cerca de su meta
inflacionaria”.

Definitivamente, el méximo logrodel
b. BC es que ha cumplido con su objeti

vo. A partirde 2001 tiene una meta de

inflacionde 3%,y desdeesa fecha has-
ta ahora el promedio ha sido de 3,17%, siendo
lejos el BC de América Latina que estd mdscer-
cade sumeta inflacionaria. Eso le da una cre
dibilidad enorme, y porello las expectativasa
dos afios estdn cercanas al 3%. Lo otro es que
durante este periodo el sistema de pagos, tan-
to interno como externo, ha funcionado bien
y no ha habido crisis financieras

Como desafio, ¢l mundo digital impone una

lo primero essubirseal carro, y asilo ha
hecho ensus operaciones, enlos sistemas de pa-
£0s, en la regulacion”.

AUTONOMIA
“No significa que no pueda ofr, en
particular al poder politicor

’v
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La pregunta es, ;por quéquerriaqui
b. tarleautonomiaa una institucion que

ha cumplido con su mandato en un

pais que tiene una historia de inesta-
bilidad macro e inflaciones altas? Me parece
que hay mucho consenso en que ha funcio
nado bien. Hay gente que piensa quela auto-
nomia implica que el poder politico no pue-
dedecirnadaque tenga que ver con el BC. No,
eso noesautonomia. Autonomiaes que el BC
realice sus politicas y no tenga que responder
conel puesto, pero no significa que no pueda
oir, en particular al poder politico™.

OPINAR EN TEMAS FUERA DE LO MONETARIO

“El BC debe tener mucho cuidado

en enganchar en discusiones poli-
ticas”.

El BC tiene un dmbito de accién y es
b. importante circunscribirse a él, por-

que la credibilidad que ha ganado
precisamente ha sido por estar cir-
cunscrito. Ahora, eso no significa que tenga
que hablar solo de inflacion, politica mone

taria y sistema financiero. E1 BCdebe tener mu

cho cuidado con enganchar en discusiones po-

RODRIGO '\EBGARA

“El BC no tiene que
hablar solo de politica

meor

etaria e inflacion”

N

hay quetener cuidado de hacerloen for:
matéenicay enningtin caso entrar en una dis-
cusioncon el poder politico, porque nole co-
rresponde y después le puede rebotar”.

1NITE DE AMBrTOS

“Pronunciarse en temas que tie-
nen una relacion con su manda-
to, como cuando hablé del merca-
do de la vivienda™.

Hay que tener harto cuidado con no
bb estirar demasiado la cuerda, porque

al final cualquier cosa puede afectar

el PIB potencial y. por ende, la expec
tativa de inflacion. Y pronunciarse en aque
Tlos temas enque es mds o menosevidenteque
tiene una relacion consu mandato, como por
ejemplo cuando hablé del mercado de la vi-
vienda, o recientemente, cuando se estaba
hablando de jornadas laborales, costos labo
rales, que es un factor que puede afectar lain-
flacién.

Estosediscute mucho en el consejo antes. EI
BC es super profesional y antes de las confe-
rencias de prensa se preparan los temas que
pueden saliry enalan los temas que estan
en undmbitomads difuso. En teoria, se puede
justificar casi cualquier cosa, hasta opinar de
laleyde glaciares, todo puede ser; pero hay co-
sasque estin mas relacionadas y otras menos,
v por eso creo que debe tener cuidado™.

RELACION CON EL MUNDO POLITICO

“Es absolutamente natural que
los ministros quieran una politica
mas expansiva”.

Quizis al principio costé un poco,
pero la verdad es que es parte del tra-
bajo. El hecho de que el BC sea aut6-
nomo, independiente, no significa
gue no tenga contactocon el mundo politico,
seriacomo antidemocratico. Nunca m
modd esa relacion con el mundo politico, y a
quien leincomode, simplemente nopuede s
tar ahi.

Tuve muy buena relacién con la Presidenta
Bachelet. El Presidente Pinera tenia un espe
cial interds en los temas econémicos, asi que
teniamos reuniones con €l y todo el consejo
cada derto tiempo. Ahora, con los minis
también me llevé stiper bien (somos amigos
con Felipe Larrain, histéricamente).

Dejemos las cosas claras: es absolutamente
natural que en muchas oportunidades, espe:
cialmente sila economia estd ereciendo me-
nos, los ministros de Hacienda quieran una
politica mds expansiva, y en miopinién no hay
ningtin problema con que se lomanifiestenal
presidente del BC y en las reuniones de poli
tica monetaria, donde tienen derecho a voz
E incluso, no tenfa problemas con que h
ran comentarios publicos, enla medida en que
fueran cautelosos. Esos fueron los casos: lodi-
jeron puiblicamente y en las reuniones, y creo
que fueronlos tres (Larrain, Arenasy Valdés),
que preferian una politica mds expansiva®.

L 1)

co-

MOMENTO MAS (OMPLEJ0
“El tipo de cambio subic un 50%,
paso de $480 a $ 700™.
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Definitivamente, fue a partir de 2013,
@ ® cuandoBen Bemanke anundiaquere

tirard el estimulo monetario y empie-

zan a salir capitales del mundo emer-
gentey sube el tipo de cambioen forma muysig:
nificativa. Piense queahorahasubidocomoun
5%,y en esaépoca subio un 50% y pasé de S 480
a$700. Provocd unimpacto en la inflacién jus-
to cuando la economia se empezaba a desace-
lerar, entonces habia que tomar decisiones. En
octubre de 2014 bajpmos la tasa por octava vez
a 3%, con unainflacion sobre el rango meta, arri
badel 5%, lo que pudoser una decision muy sor
prendente. Pero era evidente que con unaeco-
nomia maslenta la inflacion iba a caer, yasi su
cedid, pomue cuando me fui estaba en 2,9%”.
0 hubo riesgo de quela expectativa de in
laciénsubiera del 3%?: *Era una preocupacion
. de hecho, en 2015, cuando se temio algo de
ello, hubo una discusion y por eso se ajusto y
se subio en 50 puntos base la tasa de interés,
cuando la inflacion pes arriba. Y ahf las
expectativas se mantuvieron ancladas”.

SURENUNCIA
“El presidente entrante me dijo
que me quedara”.

En mi caso era lo razonable, era inco-
. b modo tanto para micomo para el pre

sidente entrante, aunque ¢l fue extre

madamentedeferente y me dijoque me
quedara, Pero creo que (renunciar) era lo que
correspondia. En EE.UU. pasa lo mismo”.

EXPERIENCLA
“Me siento un banquero central de
tomoy lomo”.

Para mi, el BC ha sido una institucion
.. clave en mi vida profesional: sali hace

34anosde la universidad, y17 anos he

trabajado en el BC en distint;
nes: 10 en estudios, dos como consejero y sie-
tecomo presidente. Me siento unbanquero cen-
tral de tomo y lomo. Con laexperiencia que se
adquiere en ese cargo, es evidente que marca
rd para el resto de la vida profesional. De he-
cho, vengo llegando de Harvard, donde soy
investigador asociado e hice un seminario so-
bre politica monetaria en América Latina™.

Frustrada exposicion ante el BCE

En 2016 me invitaron del Banco Cen:
-b tral Europeo a la conferencia anual a

exponer, lo cual era un gran honor,

porqueson muy pocas las personas de
paises emergentes que convidan como confe-
rencistas. Cuandoarribé el avion tenia muchas
llamadas perdidas del vicepresidente del BC, Se
bastidn Claro, lerespondoy me cuenta que
baba de ganar el Brexit, que los mercados es-
taban desbandados y que iba a dar una confe-
rencia de prensacon el ministro. Aunqueal final
no pasé nada grave, tomé la decision de volver,
y me vine junto a muchos banqueros centra-
les, entre ellos la titular de la Fed, Janet Yellen,
y el de Inglaterra. Otra vez: iba caminando en
Parfscuandose me acerca una persona, me re-
conoce y se toma una selfie conmigo™.@
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OLGA BUSTAMANTE E

VISION PREVIA SOBIE LA AUTONOMIA DEL B
“El instinto natural era rechazar
todo lo que viniera del régimen”
Estaba en Cieplan en esa época, tra-
.b bajando con quienes lideraban la
agenda econdmica de la oposicion a
ladictadura. El instintonatural era re
chazar todo lo que viniera del régimen, pero
la experiencia que habian tenido otros paises
(Argentina, Brasil, Uruguay) en la transic
ala democracia nos ensefid a ser mds selec-
tivos, ponderadosy realistas. La autonomia del
BC tenfa como propdsito combatir maseficaz
mente la inflacién, la que todavia estaba por
sobre el 20% afines de 1989, porloque eraun
objetivo valioso para las futuras autoridades.
Hubo disposicion a ceder de ambos lados y
una actitud constructiva, que derivé en la
conformacién final del consejo. Esoevito que
se viera como un ‘enclave autoritario’.

No recuerdo alguna amenaza seria a la au-
tonomia. Ha habido momentos de tension,
por ejemplo, con el gobierno del Presidente
Frei durante la crisis asidtica, o cuando sec-
tores econdmicos presionaron por interven-
ciones cambiarias, pero no llegaron a trans-
formarse enuncuestionamientoa la autono-
mia. Enel proceso de consulta constitucional
durante el anterior gobierno de la Presiden-
ta Bachelet, el tema no surgio en los didlogos
ciudadanosy nollegé a un 1% de menciones
enel balance final”.

IALANCE DE 10S 30 AR0S
“El BC de Chile se encuentra
hoy en la frontera de los bancos
centrales en el mundo”

No cabe duda de que se trata de una
. . experiencia exitosa en diversas di-

mensiones. Primero, en el control de

lainflaciény la estabilidad financie-
ra. Los datos estin a la vista, pasando de ta
sasdeinflacion del 20% al3% en menosde una
década, sin mayores sobresaltos del ladofinan-
ciero. Segundo, en términos del cultivo de la
credibilidad institucional como activo funda-
mental, lo que es especialmente notable en un
periodo en que muchas instituciones han
sido cuestionadas. EI BC de Chile se encuen
tra hoy enla frontera de los bancos centrales
enel mundo, algunos con muchos mds recur-
50 que nosotros. Esto lo reconoce expresa
mente la evaluacion del panel externo que se
acaba de entregar, que destaca la credibilidad
denuestra meta de inflacion, el desarrollode
los modelos macro, la transparencia de nues-
tras comunicaciones, la calidad del informe
deestabilidad financiera, entre otros. Lo mis
interesante es que la mayor parte de los pro
ductosy procesosinstitucionales actualesno
existian cuando se redactd la Ley Orgianicaen
1989, lo que indica que fueron producto no
demandatosexternos, sinode decisionesin
ternas, expresadas en acuerdos del consejo.
Esto evidencia el hecho de que la autonomia
no es vista solo como proteccion frente a
eventual interferencia externa, sinocomoau-
togobierno, reflejando en normas, procesos y
productosla capacidad parair respondiendo
a nuevas exigencias. El mayor déficit de los

CHILECLIPPING.COM

bancos centralesestd en el peso de la inercia |

v sutendencia aencerrarse en su propiomun-
do. Esto se ha combatido activamente en mi
perfodo, partiendo por la formulacion del
Plan Estratégico”.

SUMOMENTO MAS (OMPLEJD
“Fue entre la primera y segunda
vuelta presidencial (2017),
porque se produjo una gran
volatilidad de los mercados™
El periodo més complejo fue en tor-
.. noalaeleccién presidencial (de 2017),
especialmente entre la primera y se-
gunda vuelta presidencial, porque se
produjo una gran volatilidad de los mercados,
por factores externos ¢ internos, con grandes
fluctuaciones del peso yen los costos de finan-
ciamiento en dolares. El BC,como enotrasoca-
siones, podia proveer lineas de financiamien-
to parey itar que el costo de financiamiento
Chile seelevaramasallidelora-
zonable. Sin embargo, como esto coincidia con
la eleccion presidencial, podria interpretarse
como una reaccion o una influencia en el
proceso politico. Luego de evaluar losantece:
dentes, el consejo aprobd un programa de li-
neas swap de ddlares para apoyar la liquidez
del mercado en moneda extranjera y, de esa
manera, producir un ajuste mds suave de es-
tas condiciones financieras. Afortunadamen
te, el mercado y los analistas entendieron las
razones, validaron el mecanismo y no hubo
mayores problemas”.

RELACION CON GOBIERNO DE PINERA
“Cada seis meses nos reunimos
con el Presidente”
Es una muy buena relacion. Hay una
.. disposicion a escuchar y compartir
informacion. Tenemos reuniones
quincenales con el ministro de Ha-
cienda y sus asesores, y cad: meses nos
reunimos con el Presidente. Como sabemos,
este ultimo tiene uninterés especial enlos te
Gmicos, es muy i isiti lacon
versacion, pero es muy respetuoso del BC
como institucion”.

TVELLA A DEJAR
“Fortalecer la confianza de la
ciudadania en el BC, por la via
de ser capaz de adelantarnos a
los acontecimientos”™

Este periodo me ha marcado por el
. . hecho de tener una responsabilidad

directamente ante la ciudadania,

sin un jefe uautoridad que interme
die. Eso significa que unotiene que ponde-
rar mucho sus decisiones, extraer lo mds po-
sible de la informacion y del juicio de los
consejeros y los profesionales del BC. Ayu
da, sin embargo, que es una organizacion
muy eficiente y ordenada, que responde
rapidamentea lo que sele pide, con una ca-
pacidad increible para buscar, ordenar y
procesar informacion.

Quisierademostraren este periodo que una

institucion independiente no es una que se
tenga que aislar del pais, con los cambios en
estandares de transparencia, en tecnologia y
mercados que estan ocurriendo. También

fortalecer la confianza de la ciudadania en el
BC, porla via de ser capaz de adelantarnos a
losacontecimientos, siempre dentro de nues-
tro @mbito propio de accién”.

INA ANECDOTA
“Unos jovenes de San Miguel
fueron escuchados por el presi-
dente de la Reserva Federal”

Cada afio, el BC lleva a cabo el con
.- curso Economia + Cerca. Ensu ver-

si6n 2018, el grupo ganador corres

pondio6 a alumnos de IV medio del
Liceo Industrial de San Miguel. A través de
unvideode tres minutosy enestilo‘rap die
ronrespuesta a la pregunta ;eomo contribu
ve la autonomia del BC a mantener una in
flacién baja y estable? A las pocas semanas
tocaba una reunion de gobernadores de ban-
cos centrales en el Banco de Pagos Interna-
cionales en Basilea, Suiza. Yo mostré el video,
que les tradujea los demds gobernadores. Asi
fue como unos jovenes de San Miguel fueron
escuchados por Jay Powell, presidente de la
Reserva Federal; Mark Carney, gobernador del
Bank of England: Hirohiko Kuroda, gober-
nador del Bank of Japan, entre otros.

10 QUE VIENE PARA LA INSTITUCION
“Es evidente que los cambios
tecnoldgicos generan retos”

Mirar a futuro y definir los desafios
b. queenfrentael BC llevaa revisardon

de estamos situados como institu-

«cion clave para el desarrollo econdomi-
codel paisy el progresode sus habitantes. Para
estonos estd ayudando el informe del panel ex-
terno al que me referi recién. Este hace 40 re
comendaciones en diversas dreas, desde estar
mejor preparados para escenarios de tension
a usarredes sociales con fines educativos.

En cuanto al mundo digital, es evidente

que los cambios tecnolégicos generan retos
que apuntan tanto a nuestro funciona
miento interno comoal desarrollo delain-
dustria financiera y potenciales riesgos de
ciberseguridad para ambos. Por esta ra
zon, hemos considerado importante abor-
dar este tema e integrarlo como uno de los
cinco focos del Plan Estratégico 2018-2022.
En 2018 se puso en marcha el Observatorio
Tecnologico, iniciativa que tiene por obje-
tivo ser un catalizador de la innovacién
para enfrentar este desafio de la mejor ma-
nera posible.@

MARIO MARCEL

“Quisiera demos
institucion independiente no
es una que se tenga que
aislar del pais”
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