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CARLOS MASSAD ABUD
fue Presidente del Banco
Central de Chile entre
septiembre de 1996 y abril
del 2003.

Ademas, fue Vicepresidente
del Instituto Emisor entre
1964 y 1967, convirtiéndose
luego en Presidente de esta
institucién por primera vez,
desde 1967 hasta 1970.

Es Ingeniero Comercial
y Licenciado en Ciencias
Econémicas de la Universidad
de Chile y Master of Arts
y Ph.D. Candidate de la
Universidad de Chicago.
Ademas, fue galardonado
como Doctor Honoris Causa
de la Universidad San
Sebastidn de Chile y Premio
Nacional del Colegio de
Ingenieros de Chile.

Actualmente, es profesor titular y emérito de la Universidad de Chile y
miembro del directorio de instituciones y organizaciones sin fines de lucro.

Con anterioridad, fue Ministro de Salud, Director Ejecutivo del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y Presidente Ejecutivo de la Fundacién
Eduardo Frei Montalva. Ademas, desempen diversos cargos en organismos
internacionales como el Banco Mundial y la Comisién Econémica para
América Latina de las Naciones Unidas (Cepal), entre otros.

En el plano académico, ha sido profesor de universidades chilenas
y extranjeras. Es autor de numerosos libros y articulos en revistas
nacionales e internacionales.

1. Presentacion realizada en el panel de ex-Presidentes del Banco Central de
Chile en la Conferencia “The Role of Central Banks in Modern Times: Twenty-
Five Years into the Central Banks of Chile’s Independence”, llevada a cabo en
Santiago, el 24 de octubre de 2014.
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Pienso que no deberiamos estar conmemorando solo la independencia
del Banco Central: deberiamos estar celebrando su éxito. Permitanme
un vistazo rapido al pasado para ilustrar lo que digo.

Cuando aun era un joven estudiante de economia a mediados del
siglo veinte, participé en demostraciones callejeras en contra de la
inflacion. En el siglo pasado la inflacién promedio fue de cerca de 30%
anual, con afos en 80%, como 1955, y méas del 800% en 1973.

Obviamente tales marchas no ayudaron a estabilizar los precios, pero
si estimularon mi interés por estudiar el problema. Como ayudante de
investigacién en el Instituto de Economia de la Universidad de Chile,
me adentré en las causas y consecuencias de las alzas persistentes de
los precios. Mi tesis sobre la inflacién monetaria en Chile, que surgié
como resultado de dicha investigacién, aparecié publicada como capitulo
del primer libro del Instituto de Economia: El Desarrollo Econémico
de Chile, 1940-1956.

En 1964 fue elegido Presidente de la Reptblica don Eduardo Frei
Montalva. Uno de los temas principales de su campana habia sido
acelerar el crecimiento de la economia mientras al mismo tiempo se
reducia gradualmente la tasa de inflacién. Tenia yo 32 anos cuando él
propuso mi nombre como Vicepresidente del Banco Central y, tres afios
después, como su Presidente. De manera que fui testigo privilegiado
y participante activo de los logros y fracasos de la época.

Se anunciaron metas de inflacién para los tres primeros afos, con
una reduccién gradual: 25% para el primer afio; 15% para el segundo y
10% para el tercero. Esto entraba en conflicto con el enfoque entonces
vigente en las instituciones internacionales, que promovian una politica
de shock: detencién brusca de la inflacién usando como ancla el tipo
de cambio. Las politicas de gobierno fueron fieles a las metas, en la
primera experiencia que conozco de metas de inflacién en el mundo.
Los primeros dos afos la meta se cumplid, pero luego se hizo imposible
continuar debido a dificultades politicas. La inflacién bajé pero luego
volvié a subir para volver a ubicarse en un porfiado 30% anual.

La inflacién habia hecho anicos los mercados financieros y de
capitales, de modo que no era factible disefiar operaciones de mercado
abierto para ayudar a controlar la tasa de expansion de la base
monetaria. El maximo para la tasa de interés, que era inferior a la
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tasa de inflacion, estaba determinado por ley, asi que las tasas de
interés real del sistema bancario eran negativas. Para peor, el Banco
Central tenia el mandato de financiar los déficits fiscales. A pesar de
que se introdujeron medidas disefiadas para corregir en algo estas
deficiencias, el ambiente politico e institucional no propiciaba una
politica monetaria adecuada, por decir lo menos.

Sin embargo, tuvimos un éxito extraordinario en cuanto a cerrar la
brecha externa. Una nueva politica cambiaria permitia hacer cambios
pequenos y frecuentes en el tipo de cambio determinados por el Banco
Central, consistentes con la detencion gradual de la inflacién. Esto
también desafiaba el pensamiento general de la época, incluidas las
instituciones internacionales: se defendia el tipo de cambio nominal fijo,
hasta que el desempleo y la recesion derivaran en presiones politicas
imposibles de resistir.

La nueva politica, que mas tarde se llamé “tipo de cambio reptante”,
o “crawling peg”, consistente con la reduccién gradual de la inflacién,
fue diseniada para defender el sector externo de los efectos de esta.
Permitié reducir drasticamente los controles arbitrarios en el mercado
cambiario y en las importaciones y exportaciones, a la vez que facilité la
reconstruccion de las reservas internacionales netas. Las instituciones
del mercado financiero que operaban con el pais eran basicamente
oficiales, estatales o internacionales, de manera que los movimientos
de capitales no impedian la operacion eficiente del cambio reptante.

A pesar de las graves dificultades politicas, se lograron otros
importantes objetivos del Gobierno, pero no el de la tasa de inflaciéon. En
el ambito financiero, se creé la Unidad de Fomento, llamada asi porque
estaba destinada a promover el ahorro y el desarrollo de los mercados
financieros y de capitales de largo plazo, otra medida revolucionaria
en la época, y fuertemente criticada que, sin embargo, tuvo pleno éxito
en el desarrollo posterior de los mercados. Se crearon los Certificados
de Ahorro Reajustable del Banco Central para iniciar operaciones
de mercado abierto, ya que no se disponia de otros valores publicos
confiables. Se establecié un impuesto a las tasas de interés, dirigido a
lograr costos reales para las operaciones de crédito. Y diversas otras
medidas de regularizaciéon de los mercados financieros y de crédito
que no corresponde detallar aqui.

Dejé el Banco en noviembre de 1970.
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La inflacién siguié campante, y llegé a niveles tan destructivos
que fue uno de los factores que llevaron a la ruptura del proceso
democratico en 1973.

En 1996, el Presidente Eduardo Frei Ruiz-Tagle propuso mi
nombre en el Senado para el cargo de Consejero del Banco Central.
Tras algunas turbulencias, el Senado aprobé mi designacién y el
Presidente me nombré Presidente del Banco Central. La inflacién
venia bajando ano a ano desde 1989, precisamente el ano en que el
Banco obtuvo su autonomia. Siguié bajando en forma sistematica,
mientras el Banco anunciaba todos los afos en septiembre la meta que
regiria al afo calendario siguiente. El tipo de cambio se movia dentro
de una banda establecida por el Banco Central, de modo que el Banco
ofrecia implicitamente un seguro cambiario limitado y gratuito. Este
seguro no cubria todos los eventos, ya que el Banco estaba obligado a
modificar de vez en cuando los bordes de la banda, compelido por los
movimientos de capitales a pesar de las normas vigentes.

El principal instrumento de politica del Banco era una tasa de
interés intradiaria que se fijaba por sobre la tasa de variacion de la
unidad de fomento. El seguro cambiario gratuito, junto con una tasa de
interés local relativamente alta en comparacién con las tasas externas,
estimulaba el endeudamiento externo y los descalces monetarios en
toda la economia, incluido el sector financiero nacional.

Para 1997, era claro que se necesitaba hacer importantes ajustes a
las politicas. Esto quedé en evidencia frente a la Crisis Asiatica, cuando
repentinamente cesaron los flujos de capitales hacia la economia chilena,
con una fuerte presién sobre el peso. La respuesta obvia de politica
deberia haber sido una mezcla de flotacién cambiaria y mayores tasas
de interés, pero la flotacion no era una opcién factible en el momento,
por lo que las tasas de interés debian soportar toda la violencia de la
mayor presion.

El Banco ya habia empezado a prepararse gradualmente para la
flotacién. Estableci6 limites para los descalces de monedas, de plazos
y de tasas de interés en el sector financiero, e indirectamente en el
sector no financiero; se estimularon las operaciones forward y los
derivados cambiarios, de modo que el sector privado pudiera cubrirse
por si solo del riesgo cambiario. Poco mas tarde se ensanché la banda
en forma gradual hasta que se hizo completamente irrelevante: el peso,
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sin grandes declaraciones formales, ya flotaba. Y la tasa de interés de
politica se estableci6 en términos nominales, con lo que se la desacoplé
de la UF: este fue un paso importante, ya que daba mucha mayor
flexibilidad a la politica monetaria y se la hacia consistente con la
flotacién cambiaria.

Con el cambio flotante, el Banco gané grados de libertad para la
politica monetaria, y los controles administrativos a los movimientos de
capitales perdieron relevancia. Como la inflacién ya mostraba niveles
aceptables de largo plazo, se instauré una nueva forma de operacién
parala meta de inflacién: se establecié una meta permanente centrada
en 3%, con un rango de tolerancia de entre 2 y 4%.

Este nuevo enfoque de politica comenzé a operar en 1999 con el
apoyo del Presidente Frei Ruiz-Tagle. El aino 2000 se complement6 con
una nueva forma de manejo fiscal: un enfoque estructural del equilibrio
fiscal, ingrediente fundamental de politica macroeconémica introducido
por el Ministro de Hacienda Nicolds Eyzaguirre y respaldado por el
Presidente Ricardo Lagos. Este enfoque monetario, cambiario y fiscal,
unico en el mundo en sus origenes ha estado en vigencia, con ajustes
menores, en los dltimos 15 afios, el periodo mas largo de politicas
macroeconémicas estables en la historia de Chile.

Con frecuencia me pregunto si los cambios de politica del nuevo
milenio podrian haberse realizado si las autoridades del Banco Central
hubieran dependido de alguna otra persona o entidad politica. Mi
respuesta era y sigue siendo negativa. De hecho, algunos de los cambios
de politica de la época enfrentaron la oposicién de varios distinguidos
economistas, de Chile y del exterior, del sector privado y del sector
publico, lo que retras6, pero no impidié, la ejecucién de los cambios
aunque aumento sus costos.

Todos conocemos los resultados: 1a inflacién esta contenida; el pais
estd a la cabeza de América Latina en términos de ingreso per capita,
calidad de vida y reduccién de la pobreza. Estos logros no se deben
Unicamente a las politicas macroeconémicas, pero sin duda dichas
politicas cumplieron un rol decisivo, reconocido en todas partes. Este
es el éxito que deberiamos celebrar hoy.

Todavia queda mucho por hacer, y la politica monetaria no puede
hacerlo todo. Pero nuestro Banco Central es hoy por hoy una de las
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instituciones més respetadas del pais, y su credibilidad, que logré a
algin costo, se afirma en el hecho de que, a pesar de las turbulencias
de los mercados mundiales, la expectativa inflacionaria de largo plazo
contintia anclada en 3% anual.

La comparacién entre estos dos eventos, el de 1964-1970 y el de
1998-2000, nos ensefia otra leccién. Las politicas mas apropiadas en
cada ocasion no son siempre las mismas. El actual marco de politica
no es el fin de la historia. Las politicas adecuadas dependen de muchas
circunstancias diferentes. Las politicas existentes no resuelven todos
los problemas en todas las circunstancias. La formulacion de politicas
es un ejercicio de nunca acabar, que exige investigacion permanente
y creatividad, lo que la independencia ayuda a desarrollar.

Sin embargo, todo cambio de politicas tiene su costo. Se debe evaluar
y establecer con cuidado; se debe explicar a la comunidad; se debe
defender de las criticas de sectores politicos, sociales y académicos.
Inevitablemente, genera dudas y desconfianzas. Ademas, hay un costo
de ajuste de los agentes econémicos a las nuevas politicas. Esto ha
quedado muy claro recientemente, cuando se ha anunciado importantes
cambios en materia educacional y fiscal, asi que no necesito abundar
en el tema.

Pero hay una caracteristica particular de los mercados que ayuda
areducir los costos de ajuste: 1a flexibilidad. Un tipo de cambio flexible
provee un medio eficiente de absorber un cambio de circunstancias en
el sector externo. La flexibilidad del mercado laboral, con la debida
compensacion via beneficios a los desempleados y sus familias permite un
ajuste mas eficiente cuando cambian los precios relativos. La flexibilidad
de la tasa de interés de mercado ayuda a incorporar a mas personas al
mercado financiero y a crear mas oportunidades de emprendimiento
y empleo; la flexibilidad de los precios relativos permite transmitir
mejor las sefiales de los consumidores a los productores, induciendo
mejoras de productividad que benefician a toda la economia.

Pero para que la flexibilidad sea eficiente, tiene que haber
competencia. La flexibilidad aborrece las conductas monopdlicas. Asi,
la flexibilidad necesita estar acompafiada de autocontrol y una fuerte
accion anticolusion y antimonopolio por parte de la autoridad. Se ha
mejorado en ese sentido, pero ain queda un largo camino por recorrer.
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Permitanme terminar con una nota muy personal. Estoy convencido
de que a las nuevas generaciones les costara apreciar los sentimientos
de los banqueros centrales y del Banco Central que vivieron durante
su mandato la victoria en una batalla contra la inflacién, que duré un
siglo. Y a la generacién actual le costaria entender el sentimiento de
frustracién que un resurgimiento de la inflacién echaria encima de
quienes libraron la batalla ganadora. Se pagaron los costos... jhabra
que pagarlos otra vez?
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ANEXO 2

FoTroGrAFias DE EVENTOS DEL
Banco CENTRAL DE CHILE DE
1.0S PRESIDENTES DE LA AUTONOMIA
ENTRE LOS ANOS 1989 v 20031

1. Todas las imégenes son parte del archivo fotografico del Banco Central
de Chile, salvo aquellas en que se indica una fuente diferente.
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1990. Conferencia de prensa del primer Consejo de la Autonomia en la Sala de Consejo
del Banco Central de Chile. De izquierda a derecha, el Fiscal, José Antonio Rodriguez;
el Director de Comercio Exterior y Cambios Internacionales, Gustavo Diaz; el Consejero,
Juan Eduardo Herrera; el Vicepresidente, Alfonso Serrano; el Presidente, Andrés
Bianchi; el Consejero, Enrique Seguel y el Abogado Jefe, Victor Vial.

Chile. De izquierda a derecha, el Senador, Eduardo Frei; el Consejero, Roberto Zahler;
el Vicepresidente del Instituto Emisor, Alfonso Serrano; el Senador, Jorge Lavandero; el
Presidente, Andrés Bianchi; el Senador, Sebastidn Pifiera; el Consejero, Enrique Seguel;
el Senador, Bruno Siebert y el Consejero, Juan Eduardo Herrera.
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1990. El Consejo del BCCh con el Ministro de Hacienda, Alejandro Foxley.

e R

1991, octubre 6. El Presidente del Banco Central de Chile, Andrés Bianchi, expone
en la LIII Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales del Continente Americano
realizada en Santiago.
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1991, diciembre 6. Conferencia de prensa del primer Consejo de la Autonomia del

Banco Central de Chile. Gentileza El Mercurio.
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1994, noviembre 14. Exposicién del Gerente de la Division Internacional del Banco

Central de Chile, Guillermo Le Fort, en la XXXI Reunién de técnicos de bancos centrales

del Continente Americano.
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1994. El Consejo del BCCh con autoridades del Ministerio de Hacienda. De izquierda
a derecha, el Vicepresidente del BCCh, Jorge Marshall; el Subsecretario de Hacienda,
Manuel Marfdn; el Consejero, Pablo Pifiera; el Presidente, Roberto Zahler; el Ministro
de Hacienda, Eduardo Aninat y los Consejeros, Enrique Seguel y Alfonso Serrano.
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1995, julio 11. El Presidente del BCCh, Roberto Zahler, participa en un seminario sobre
economia chilena, organizado por el Instituto Chileno de Administracién Racional de
Empresas (Icare). De izquierda a derecha, Roberto Zahler; el Presidente de Icare, Ricardo

Bacarreza y el Vicepresidente del Banco Santander, Mauricio Larrain.
Gentileza El Mercurio.
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1995. Inauguracién de la exposicion de monedas y billetes con motivo del aniversario
N° 75 del Banco Central de Chile. De izquierda a derecha, los ex Presidentes del
BCCh, Sergio Molina; Enrique Seguel; Andrés Bianchi; Carlos Cdceres; Herndn Felipe

Errdazuriz y Luis Mackenna.

1996. Reunion del Consejo del Banco Central de Chile. De izquierda a derecha,
el Gerente General, Camilo Carrasco; el Consejero, Pablo Pifiera; el Vicepresidente,
Jorge Marshall; el Presidente, Carlos Massad; los Consejeros, Maria Elena Ovalle y
Alfonso Serrano; el Fiscal, Miguel Angel Nacrur y el Abogado Jefe, Jorge Carrasco.



Anexo 2: Fotografias de eventos del ario 1989 al 2003 69

1996, septiembre. Informe al Senado del Consejo del Banco Central de Chile. De
izquierda a derecha, los Consejeros, Alfonso Serrano y Pablo Pifiera; el Vicepresidente,
Jorge Marshall; el Presidente, Carlos Massad, y la Consejera, Maria Elena Ovalle.

1997, agosto 12. Primera Conferencia Anual del Banco Central de Chile. En la foto,
de izquierda a derecha, los Presidentes de los bancos centrales de Uruguay, Humberto
Capote; de Chile, Carlos Massad, y de la Republica Argentina, Pedro Pou.
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1997, diciembre 1. El Presidente del Banco Central de Chile, Carlos Massad, presenta
el nuevo billete de 2000 pesos en papel.

1998, junio 8. El Presidente del BCCh, Carlos Massad, junto a representantes de gremios
empresariales, en el lanzamiento del Servicio de Informacién a los exportadores a través
del sitio web del Instituto Emisor.
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1999, mayo 7. Inauguracion de la XXXVI Reunion de Gobernadores de Bancos Centrales
del Continente Americano. De izquierda a derecha, el Director del Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (Cemla), Sergio Ghigliazza: el Presidente del BCCh,
Carlos Massad y el Subdirector del Cemla, Luis Alberto Giorgio Burzilla.

1999, julio 16. El Presidente del Banco Central, Carlos Massad, inaugura el Circulo

de Economia Politica.
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1999, septiembre 20. Primera sesién de la I1I Conferencia Anual del BCCh. De izquierda
a derecha, el Vicepresidente del Banco, Jorge Marshall; el profesor de la Universidad
de Stanford, John Taylor y el profesor de la Universidad Catélica de Chile, Francisco

Rosende.

1999, octubre 27. Reunién del Comité de Estadisticas de Balanza de Pagos del Fondo
Monetario Internacional (FMI) en Chile. De izquierda a derecha, el Gerente de Andlisis
Internacional, Andrés Reinstein; el Jefe de la Division de Balanza de Pagos y Deuda
Externa I del FMI, Neil Patterson; el Presidente del Banco, Carlos Massad y el Gerente
de la Divisién Internacional, Guillermo Le Fort.
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2000. El Consejo del BCCh con el Ministro de Hacienda, Nicolds Eyzaguirre.
De izquierda a derecha, los Consejeros, Maria Elena Ovalle y Pablo Piriera; el

Vicepresidente, Jorge Marshall; el Presidente, Carlos Massad; Nicolds Eyzaguirre y el
Consejero, Jorge Desormeaux.

2000, mayo 16. Presentacion del primer Informe de Politica Monetaria (IPoM) ante la
Comision de Hacienda del Senado, en Valparaiso.



2000, agosto 11. El Presidente del BCCh, Carlos Massad junto al Presidente de la
Republica, Ricardo Lagos, en la exposicion del aniversario N° 80 del Banco. En la
fotografia, se aprecian dos esculturas realizadas con barras de cobre chileno rescatadas
del mar, después de casi 150 afios. Las piezas estuvieron sumergidas al sur de Chiloé
desde mediados de 1853, debido al naufragio de la barca britdnica Mary Imrie que
las llevaba como exportacién a Inglaterra.

2000, noviembre 30. Inauguracion de la IV Conferencia Anual del BCCh. De izquierda
a derecha, el Director del Sovereign Advisory Group de Merrill Lynch, Jacob Frenkel;
el Presidente del BCCh, Carlos Massad y el Gerente de la Divisién Estudios, Felipe
Morandé.
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2001, marzo 1. Conferencia de prensa conjunta del BCCh y el Servicio Nacional de
Aduanas para concretar el traspaso de funciones de comercio exterior a dicha institucion.
De izquierda a derecha, el gerente de la Division Internacional del Instituto Emisor,
Esteban Jadresic; la Subsecretaria de Hacienda, Maria Eugenia Wagner; el Presidente
del BCCh, Carlos Massad y el Director del Servicio Nacional de Aduanas, Cristidn Palma.
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2001, marzo 20. Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales
realizada en Santiago.
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2001, julio 20. El Presidente del BCCh, Carlos Massad y ex Presidentes de la institucién
inauguran la Galeria de los Presidentes. De izquierda a derecha, el ex Presidente, Roberto
Zahler; el Presidente, Carlos Massad y los ex Presidentes, Andrés Bianchiy Sergio Molina.

2001, septiembre 12. Presentacion del Informe de Politica Monetaria (IPoM) al Senado en
Valparaiso. De izquierda a derecha, los Consejeros, José De Gregorio y Jorge Desormeaux;
el Vicepresidente, Jorge Marshall; el Presidente, Carlos Massad, y la Consejera, Maria
Elena Ovalle.
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2001, diciembre 14. Lanzamiento la nueva moneda de 100 pesos. De izquierda a derecha,
el Ministro de Hacienda, Nicolds Eyzaguirre; el Presidente de la Republica, Ricardo
Lagos y el Presidente del BCCh, Carlos Massad.

2001, diciembre 17. Lanzamiento del primer libro de la serie “Banca Central, Andlisis
y Politicas Econémicas” del BCCh. De izquierda a derecha, el economista del CEP,
Rodrigo Vergara; el Ministro de Hacienda, Nicolds Eyzaguirre; el Presidente del BCCh,
Carlos Massad y el Gerente de la Division Estudios, Felipe Morandé.



2002, enero 17. Lanzamiento de los volimenes II al V de la serie “Banca Central,
Andlisis y Politicas Econémicas”. De izquierda a derecha, el economista del Banco
Mundial, Norman Loayza; la Subdirectora Gerente del FMI, Anne Krueger; el Presidente
del BCCh, Carlos Massad y el Gerente de Investigacién Econémica del Banco, Klaus
Schmidt-Hebbel.

2002, marzo 1. Conferencia de prensa del Gerente de la Division Politica Financiera
del BCCh, Luis Oscar Herrera, dando a conocer la autorizacién del Banco para el pago
de intereses a las cuentas corrientes.
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2002, marzo 25. Conferencia de prensa para presentar la nueva serie de Cuentas
Nacionales con ario base 1996. De izquierda a derecha, el Gerente de la Division de
Estudios, Rodrigo Valdés; el Presidente del BCCh, Carlos Massad y el economista del
Departamento de Cuentas Nacionales, Antonio Escandén.

2002, abril 18. Conferencia de prensa para explicar el proceso de Oferta Publica de
Venta de las acciones del Banco Santiago de las que era titular el BCCh. De izquierda
a derecha, el Gerente de Andlisis Financiero, José Manuel Garrido; el Consejero,
Jorge Desormeaux; el Fiscal, Miguel Angel Nacrur; el Gerente de la Divisién Politica
Financiera, Luis Oscar Herrera y el Vicepresidente, Jorge Marshall.
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2002, abril 22. El Vicepresidente segundo del Gobierno de Esparia, Rodrigo Rato, en
visita al Banco Central de Chile, junto a su Presidente, Carlos Massad.

2002, noviembre 6. El Principe Andrés, Duque de York, en visita al Banco Central de
Chile, junto a su Presidente, Carlos Massad.
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2002 noviembre, 15. Conferencia de prensa del Presidente del Banco de Espania, Jaime
Caruana, en el marco de su visita oficial al BCCh. De izquierda a derecha, el Gerente
de la Division Internacional, Esteban Jadresic; Jaime Caruana; el Presidente del
BCCh, Carlos Massad vy el Director General de Asuntos Internacionales del Banco de
Esparia, José Vinials.

2002, diciembre 11. Visita al BCCh del miembro del Comité Ejecutivo del Banco Central
Europeo, Tommaso Padoa-Schioppa. De izquierda a derecha, el miembro del BCE; el
Presidente y el Vicepresidente del Instituto Emisor, Carlos Massad y Jorge Marshall,
respectivamente.
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2002, diciembre 11. Visita del Director Gerente del FMI, Horst Kohler. De izquierda a
derecha, el Director Ejecutivo para la silla del Cono Sur, Guillermo Le Fort; el Presidente

del BCCh, Carlos Massad; Horst Kohler; un acompariante del FMI y el Gerente de la
Divisién Estudios, Rodrigo Valdés.

2002, diciembre 12. Visita del miembro del Directorio de la Reserva Federal de Estados
Unidos, Mark W. Olson. En la foto, con el Presidente del Banco, Carlos Massad.





