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FRANCISCA GUERRERO

~Desde Tel Aviv, la ex gobernadom del Banco
Central de Israel, Karnil Flug, reconoce estar al
tamto de que en “en el contexto de lasdiscusio
nes sobre ung nuevis constitucién en Chile, la
Independencia del Banco Central de Chile
(BCCh) esta en riesgn”

Suconocimiento sobre el debate, del gne in
cAusa se ha hecho parfe decididamente Marlo
Marcel, no resulta extrano. Después de todo,
Flug tuve 1a oportunidad de conocer en deta
leel funcivnamienio del ente rector nacional
al formir parte v presidin ¢l Panel de Evalua-
cion Independiente que comoco 1a mismi ins
titncion pam evaluar su independencin, in-

e —

Nuenda ¢ impactode sis acciones de politca,

Parte de ese anilisis los comparte en entrevis
tn con Pulso, destacando nuevamente la posi
vaesaluacion y La pronta respuesta gue se dio
il principal debilidad que se identifled en ese
estudio, Parte deestos temastambién losabor
dani este jueves en ~Conferenicia sobre o] Ban
coCentral: Independencia, Mandatos y Politi
minizadla por la Facultad te Economia
Negncios de la Universidad de Chile.

+Cudl es su opinion general sobre el Banco
Central de Chile?

El comité de evaluacion que encabecé en
2019 encontro qui: i conduecion de lapoliti-
ca monetaria por parte del BCCh, dumnte los

cas” i

nltlmas 20 anos, dentrode un régimen de me-
o o inflacion Oexible (pronosticado) v un tipo
de cambio fiotante, habia servido bien al pais.
Lapestion de la politica macroeconomilea v md
netaria de Chile ha sido ejfemplar para los es
tandures de los mercados emergentes y pudo
mantener las expectativas de Inflacion a me
diano plazo uncladas en alrededor del 3'%

«Distinguio alguna debilidad?

-Eldirea principal que encontramos que ne-
cesitaba cierto fortalecimiento fue la capacidad
para hater frente s Lis erisis. Nuestoas necomen:

daciones estaban destinadas a mejorar aun
mas 1 capacidad del BCCh para reaccionar
ante sltuaciones de estrés o erisis. Ohservamas

Exgobemadora del Banco delsrael:
"Renunciar alaindependencia del
Banco Central de Chile puede conducir
alapérdida de unpilarimportantedela
estabilidad macroeconomica del pais”

Karnit Flug destaco que una de las debilidades identificadas en la
auditoria que lidero en 2019 sobre la autoridad monetaria chilena ya fue
abordada, con el cambio legislativo que le permite a la institucion
adquirir deuda publica en el mercado secundario. Asimismo, plantea
que en el esquema de metas de inflacion, el BC también va se preocupa
del nivel de actividad y empleo.

Péagina 1/2

ue B prohibiclion copstitucional de [ compra
de denda pablica, meluidas lus comprus enel
I“{‘IT.J[]H H‘L‘\lllli.l'l'if]. |ITI'| HHTLD U resITIocion
al uso de lo Oexibilizacion cuantitstiva (QE),
come laaplicaban muchos bancos centrales de
evonumias avanzdos que estaban cerca del I
miteinferior efectivo (ELR) de |a tasa oficlal des
de la Crisls Finandera Clobal de 200809, Me
satisfizo suber que ¢l ano pasado se modifion ls
ley v se otorgo al BCCh la capacidad de com-
prar bones del goblerna en el mercadosecun
hitrio en circunstancias excepeiomiles

L0ué opinas de la independencia del central
chileno? ;Le parece particularmente radical
o esti alineado con la generalidad de los ban
cos centrales?

Permitanme comenzar dictendo gue la In
ependendia de un banco centtal significa que
tlene a sudisposiclin un conjunto completo de
instrumentos de politica parm cumplirsuman-
daw y dere la libermd de utilizarios, Estos
nifica sin ninguna Inferferencia polithea, (ng
du la amenaza de ser cestitido

Fn el momento de nuestra evaluacion, pen
samos gue Lo independencis del BCCh estiba
engeneralen lineacon lade los hancoscentra

less dee iras ceonomias avanzadas v al estir
consagrado en la Constitucion de Chile era una
gumntin de gue asi serin. Entendo gue en el
contexto de las discusiones sobre una nuevas
vonstimeion en Chile, la independencla del
ROCh esta en riesgn

Urarumite les revmiones del comite de evalun-
cicin con fos actuales y ex Consejeros v Minis
tros de §actenda, mvimos L tmpresion de gue
la Independencia del R(ITh se ha respetado en
general, sin presiones politicas

Sin embarzy, NOMos ¢ ese MOMEnto gue
Lu presion palitica podria ejerverse potencial-
mente s trvés de la reeleccion de gobernado-
resy miembrosdel consejo, Durante adlima
década. sin embargo, no ha habido reeleccio
nes, por lo que el gobetnador y 1os miembros
del cunsefo Uenen efectiviimenie un mamdate
unico,

Si bien b evaluicion del comite de evataacion
externa fueque el manco legal que rige el BCCh
asepra e disfrutn de una fuene independen-
cia en ta conduccion de 1a politica monetaria.
notamos gque el vilor neto negativo del BCCh
puede hacerlovalnerableen momentos de es
s,

2 Queé riesgos se corren sl se cuestiona su in
dependencia?

Se otorgd independencia a los bancos cen
Irales paragarantizar la establlidad de precios.
Esta foe una Jecoion de periodos e los que L
politica estuvo influenciada por presiones po
liticus que priotizaron ¢l bajodesempleo sobre
Taestabilicad de precios, por lo que tendid a to
lerar uma mayorinflackon paraobtener wn mi-
yor erecimiento ¥ empleo. pern en muchos
casos lermind enuna espiml inflacionaria que
Tue muy dificll y costoso de romper

Este sesgo inflacionario Hevo alamplio
nocimiento de que la politica monetaria debe
i defarse en manos de uii Banco Central In
dependiente. Renunciar a la independencia
el BOCh puede conducir a la pérdicdade un pl-
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lur importante de i estabilidad macmoeano-
mica de Chile y, en particnlar, desu capacidad
para sostener la estahilidad de precios.

{Québ se deben establecer para que
el Banco Central no termine financlando el dé-
ficit fiscal?

Las leves que rigen a la mayoria de los ban
cos centrales prohiben la concesion de crédi-
toal goblerno para financiar sus operaciones,
Incluida la compra de denda pablic en el mer-
cado primario, Fste financiarmientn fue const
derado una foente de inflacion cronica en las
dltimas décadas y su prohibicldn esun pilar de
lin cred iilicad ¢ independencia de los bunoos
centrales,

Sin embargn, dudo que muchos bancos cen-
tralesencnntraron ef limite inferlor efectivo, el
confunto de hertamientas de los bancos cen-
trales se amplio para incluir compras de acti
vus, principalmente bunos del gobierno en el
meteado secundurio como parte de Lu politica
monetaria. Ellimite para comprar bonos del go
bierno solo en ¢l mercado secundario es ung
tormade evitarque los bancos centrales finan -
clen los deficits pablicos.

s pertinente gue el Banco Central de Chi-

1ok

cen otros importantes bancos cenirales?

-Muchos bancos centrales tienen un objeti-
vodeemplen camo objetivasecundarin de po
Hirfea, Lis devtr, st la establlickad e precios se lo-
graa lolamgo del dempo, tambiénapuntana te
nerunalto nivel de empleo. En algunos casos,
&l horizonte de alcanzar la meta de inflacion
puede extenderse par spoyar el objetve de em-
plen. Cren queel BOCh, comola mayoria de los
hancos centrales, también esta considerandoel
nivel de actividad y empleo en su conducta de
politlca monetarta. Por tanto, afudir un elevi-
do nivel de empleo como objetivo secundario
puede, de hechn, hacer que el objetivo de em
pleo de facto ses tumbicn de fure (eon recono-
cimiento juridicol.

Tiene la politica monetaria mundial la

e 1a inflacié
tando que estd impulsada no solo por la de-
nda sino g hien por varios f:

de oferta?

Muchos paises se enfrentan ahora a unau
mentode fa inflacion originado por los shocks
de oferta resultantes de La subida de los precins
de a energia v ) interrupeion de las cadenas
de suministro, pero tambieén estd impulsado por
un consume privado en fuerte aumento gue se
estd recuperando de su bajo nivel én Jos mo
mentosdlgldos de la pandemba, Enalgunos pal
ses. estos desarrollos ya se estin reflefando en
un aumento sustancial de ka inflacion. for o
tarto, sungue ¢l chogue de ofertn puede ser
transitorio, retimr algunos estimulos moneta-
rios podria alierar el aumento de la demanda
¥ par o fanio, allviar ka presion en algunos sec
tores con Testricciones de uferta,

El hecho de que los elementos estructurales
basicos quealimentarn lassubidas deprecios
enespinl son ahora mucho nisdéblles: lossin
dicatos con poderde negociacion; el ajuste por
costo de vida, gue proporciond una compen -
saclon salarial automitica por ¢l sumento de
los precios, hace menos probable la postbilidac
de una inflacion persistertemente mas alta. @
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