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Es un gusto participar en la presentacién de estos importantes documentos del Banco
Central. En particular, la actualizaciéon del documento de politica monetaria que me han
invitado a comentar. Su versidon previa fue en 2007, y por supuesto con todo lo que
aprendimos después de la crisis financiera global, esta actualizacién era muy necesariay es
un gran aporte a la transparencia y credibilidad de la politica monetaria (PM) del Banco
Central de Chile (BCCH).

En esta presentacion haré referencia a tres temas que me parecen relevantes. El primero
es respecto de la autonomia, transparencia y mejoramiento institucional, donde el banco y
su conduccion de la politica monetaria son un gran ejemplo.

Posteriormente hay dos temas que, si bien son mencionados en el documento, creo que su
tratamiento requiere de mayor profundidad, especialmente porque es un documento de
difusion. Me refiero a la cota cero de la tasa de interés y a las consideraciones de actividad
y empleo en la conduccion de la PM.

La Autonomia y Desarrollo de la Politica Monetaria

Déjenme comenzar refiriéndome a la autonomia, tema que seguramente nos acompafiard
durante un tiempo y sobre el cual debemos discutir con seriedad y rigor en el debate
constitucional que esta por venir.

Partamos sin eufemismos en uno de los periodos mas complejos que vivid el BC, con su
autonomia recién entrado en la adolescencia y en unos de los momentos mas algidos de
mayor contagio financiero de la crisis asiatica. Hubo una critica seria de que se habia
rigidizado el manejo cambiario y sido muy restrictivo en materia de PM, lo que tenia costos
evitables en materia de actividad. Me incluyo entre los criticos. El Banco tuvo sus legitimas
razones para adoptar esa politica y asi lo dio a conocer. Estos son temas debatibles, pues
es imposible pensar que en todo momento se adoptara la politica que, dada la informacién
y conocimientos del momento, sea la éptima.

Todos nos hemos equivocado adoptando politicas que ex -ante pueden ser justificadas,
pero una vez aplicadas tienen problemas. Si esa fuera la medida para evaluar las
instituciones y autoridades, éicuantos parlamentarios habrian sido despedidos por dictar



leyes con problemas o ministros por las politicas que aplicaron? Lo importante es saber
enmendar, aprender de los errores y mejorar las politicas para avanzar. En ese ambito el
Banco Central ha sido una institucidon ejemplar en el pais.

Después de la crisis asiatica las mismas autoridades que conducian el Banco adoptaron el
esquema de metas de inflacidon con flexibilidad cambiaria, ademas de inéditos niveles de
transparencia, todo lo que ha sido muy favorable para el desempefio de la economia
chilena. Muchas veces he discrepado de la instancia de politica monetaria adoptada por el
Consejo, incluso no solo desde fuera sino también ha ocurrido en las posiciones de minoria
dentro del consejo. La evaluaciéon de la PM debe hacerse con una perspectiva de mediano
plazo y en ese dmbito ha sido muy buena. La inflacion ha estado en torno a su meta y la
volatilidad de la actividad econdmica ha sido histéricamente baja.

Existe una interesante pregunta de qué factores dentro de su institucionalidad han
permitido esto, y es algo que debiéramos analizar mds en profundidad para pensar como
tener un pais mejor y mas sélido institucionalmente, en un momento de crisis y con tanto
descrédito, y merecido, a muchas instituciones. Déjenme al menos reconocer la calidad
profesional, en especial de el tan vilipendiado oficio de economista, y de toda la gente que
trabaja en el Banco. Ojald esta calidad se replicara, por ejemplo, en el manejo de los
hospitales publicos.

La cota cero de la tasa de interés

Un tema muy importante que surgié durante la crisis financiera global fue la capacidad de
hacer PM expansiva cuando la tasa de interés estaba cercana a cero, la conocida “zero lower
bound”. La persistente caida de las tasas de interés desde los afios 90, la reduccién de las
tasas de PM durante la crisis y la desinflacion que acompafié dicho periodo obligaron a
muchos bancos, incluido el Banco Central de Chile, a adoptar medidas no convencionales
para dar expansividad a la PM.

El documento discute brevemente en la seccién sobre “consideraciones de estabilidad y
credibilidad” la utilizacion de medidas no convencionales de estimulo cuando la tasa esta
cerca de cero, en particular se refiere a la implementacion de la FLAP (facilidad de liquidez
a plazo) durante la crisis financiera. Pero a mi juicio es una discusion insuficiente por cuanto
es un tema que probablemente nos acompafie por mucho tiempo. Las tasas en Chile y el
mundo estan muy bajas y dados los acontecimientos mas recientes es probable que el grado
de impulso monetario deba aumentar en el corto plazo, con lo cual la probabilidad de llegar
al limite cero aumenta. Son varias las opciones de politica no convencional que se puedan
usar, y creo que seria importante que el banco central discuta el arsenal de medidas.

Las politicas no convencionales son basicamente de dos tipos. Una es la llamada “guia
futura de politica” (“forward guidance”), que consiste en anunciar la mantencion de la tasa
de interés en su limite inferior por un tiempo prolongado para de esta forma presionar a la
baja de las tasas largas cuando ya no se puede hacer con rebajas en la tasa corta. En este



contexto disefiamos la FLAP, con el propdsito de dar mayor credibilidad a la mantencién de
la tasa de interés baja por la via de proveer liquidez por un tiempo prolongado, ya que de
subir la tasa antes hubiera representado una pérdida financiera para el banco. El otro tipo
de politica son las “expansiones cuantitativas” (QE), en las cuales el banco central compra
activos, principalmente bonos de largo plazo, para bajar las tasas largas. Esta no es una
opcién en nuestro caso ya que no hay abundancia de instrumentos largos como en muchos
paises avanzados.

Una alternativa a comprar bonos seria una compra no esterilizada de moneda extranjera,
algo que hizo Suiza hace unos afios atrds como politica no convencional. Si bien es una
opcién interesante, claramente hoy dia no seria aconsejable dada la ya elevada
depreciacién del peso, que incluso en su momento, en una decisién muy acertada, llevé al
Banco a intervenir en el mercado cambiario vendiendo divisas.

Hubiera sido de gran utilidad mas desarrollo en esta area en el documento, aunque mi
conclusiéon es que efectivamente los espacios de politica monetaria hoy dia son bastante
estrechos por cuanto la tasa ya es baja y los espacios para politicas no convencionales
también limitados. En mi opinidn, en esta coyuntura, la politica monetaria deberia
anticiparse e ir adelante de la curva. La situacién de la economia global es tanto o mas
grave que la que vivimos durante la crisis financiera internacional y los espacios de politica
son menores.

La estabilizacion de la actividad econdmica en los esquemas de metas de inflacion

El BCCH ha adoptado un esquema de metas de inflacién, tal como es muy bien discutido en
este documento. Siempre se ha analizado en cdmo comunicar mejor la meta y qué implica
esto respecto de la determinacién de la TPM. Aunque no con las mismas palabras, la meta
es que la inflacidn en promedio se ubique en torno a 3%. Para efectos de rendir cuentas se
puede afirmar que la mayoria del tiempo debiera estar en un rango de tolerancia entre 2 y
4%. Sin embargo, para conducir la politica monetaria, el objetivo operacional es que la
inflacion proyectada se ubique en la meta en un horizonte de politica. En el caso de Chile
las decisiones de PM se hacen para que la inflacidn proyectada por el banco central sea 3%
en un horizonte de dos afios. La proyeccidon no es una meta, es un objetivo intermedio u
operacional.

No obstante, en la discusion publica existe la percepciéon —equivocada— de que cuando un
banco central formula la meta para la conduccion de su politica monetaria en términos de
la inflacidn, esta ignorando el desempleo o el crecimiento. Los bancos centrales son
catalogados por sus criticos como obsesivos antiinflacionarios, que de lo Unico que hablan
es de la inflacidén, que estan desconectados de la realidad y que no les interesa el desarrollo
del pais o el bienestar de la poblacién, mas relacionado con variables reales como el ingreso
y el consumo. Sin embargo, esto no es asi, y aunque es algo bien sabido en teoria
econdmica, no es muy comprendido por el publico en general, en particular el publico no
especialista.



En primer lugar, como muestra bastante evidencia, la mantencién de la inflacién baja y
estable contribuye al crecimiento de largo plazo del pais. Y, en segundo lugar, la adopcidn
de metas de inflacién conducidas en base a la inflacidon proyectada considera el costo social
que las fluctuaciones de la actividad y el empleo. En resumen, la inflacidn baja y estable
conducida por un esquema de metas de inflacién reduce la volatilidad del PIB, reduciendo
la profundidad de las recesiones y limitando las expansiones insostenibles, y ademas provee
un medio ambiente de estabilidad para que haya mds crecimiento.

Es el segundo aspecto que acabo de mencionar sobre el cual hay mas confusién. Pero, estd
demostrado en teoria macroecondmica que, si el objetivo del banco central es minimizar
las fluctuaciones del PIB respecto de su potencial, o plena capacidad, y las fluctuaciones de
la inflacidn respecto de la meta, la politica dptima consiste es fijar la proyeccidn de inflacion
en un horizonte de politica de mediano plazo igual a la meta. Eso es precisamente lo que
hace el esquema adoptado por el BCCH y que se conoce como Metas de Inflacion Flexible,
en oposicidén a una meta rigida que se trata de cumplir en todo momento y el horizonte de
politica solo consideraria los rezagos de la politica monetaria, por cuanto en ese caso su
Unica preocupacion seria la inflacion. No es el caso del esquema que ha adoptado el BCCH
desde 1999.

Sin entrar en detalles, es facil ver esto distinguiendo shocks de oferta y de demanda. Si cae
la demanda, como consecuencia, por ejemplo, de un aumento de la incertidumbre o la crisis
del covid-19, el PIB se desacelera, lo que implica una caida de las presiones inflacionarias, y
la implicancia sera que la TPM se deba reducir para que la inflacidn no se desvie de su meta.
Por otra parte, si hay una reduccién de oferta, por ejemplo, producto de un colapso de
cadenas logisticas o un mal shock de productividad, la inflacién sube porque la brecha de
capacidad se reduce con lo cual para que la economia no esté operando mas alla de su
potencial lo que corresponde es subir la TPM para frenar la demanda. Este caso es mas
controvertido, pero es lo que corresponde hacer pues el objetivo central es que la economia
opere lo mas cerca de su potencial. El banco central no puede afectar el PIB de plena
capacidad en el corto. Por ejemplo, si la oferta cae porque en el mercado laboral la demanda
de trabajo cae por razones estructurales, el mayor desempleo debiera ser resuelto con
politicas en el mercado laboral y no con politicas anti ciclicas. Si hay un aumento transitorio
de la inflacién por algun fendmeno climatico, no es necesario desacelerar el crecimiento
para bajar la inflacién, porque lo importante es su convergencia en el mediano plazo.

Lo que he tratado de describir es bastante simplificado, la realidad es mucho mds compleja
y es lo que el Banco debe estar evaluando permanentemente. Por ejemplo, el covid-19
tiene elementos de contraccién de oferta y demanda, aunque yo creo que el segundo es el
gue dominara en el mediano plazo, pero es algo que hay que analizar con mucha detencion.
Asimismo, un banco central con poca credibilidad, puede incluso, verse obligado a subir las
tasas de interés ante shocks de corta duracidn porque precisamente la falta de credibilidad
puede causar efectos inflacionarios persistentes. Afortunadamente este no es el caso del



BCCH que ha ganado reputacion a través del tiempo, pero que es indispensable mantener,
y documentos como los que hoy estamos discutiendo, contribuyen mucho en esa direccion.

Algun ultra halcén anti-inflacionario, podria argumentar que considerar las fluctuaciones
del producto es contrario a la ley orgdnica del banco central. Pero esto no es asi por cuanto
el articulo sexto del Titulo Il indica que “el Consejo, al adoptar sus acuerdos, debera tener
presente la orientacion general de la politica econdmica del Gobierno”. Esta orientacion
general tiene como caracteristica central el mejoramiento del bienestar de la poblacién, lo
que lleva necesariamente a tomar en cuenta los costos de la inflacidn y de las fluctuaciones
del producto y el empleo cuando se hace politica monetaria.

En resumen, he tratado de demostrar que al adoptar una meta de inflacién se estd
intentando estabilizar no solo la inflacidn sino también la actividad econdmica, en pos del
bienestar de las personas.

Dada la discusion que se viene en Chile, me hubiera gustado que lo que he desarrollado
aqui se hubiera tratado con mas detalle en este documento, pero habra tiempo para eso.

Quiero finalizar felicitando al Banco, su Consejo y su Personal por la excelente labor que
estan haciendo por el pais. En momento de una gran debilidad institucional podemos
asegurar que la politica monetaria se seguird conduciendo con excelencia, aunque me
reservo el derecho de discrepar en el corto plazo.



