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Resumen

No hace mucho tiempo, la independencia del Banco Central se reconocia como "una
de las innovaciones politicas mas efectivas de las ultimas cuatro décadas, debido a la
dramatica caida de la inflaciéon en todo el mundo”. Sin embargo, recientemente, tanto
en la teoria como en la practica de la banca central, en distintos lugares y esferas se
estan produciendo cambios sustanciales, entre otros aspectos, respecto a los niveles
de autonomia con que conviene dotarlo y a los objetivos que debe tener.

La autonomia del Banco Central de Chile quedd establecida en la Constitucion de
1980, pero fue solo en octubre de 1989, cuando se publicé la ley que permitid en la
practica su funcionamiento auténomo. En ese momento pasdé de dependiente del
Ejecutivo a ser un organismo auténomo dentro de la estructura del Estado.

¢Es necesario innovar respecto a algunas atribuciones o metas que tiene la
institucion? ¢Es su autonomia una condicion fundamental para los equilibrios
macroeconémicos? Y de ser afirmativa la respuesta, ¢{Debe hacerse a través de
cambios constitucionales? ¢Como afecta esta discusion el contexto actual de
transformacion politica que vive el pais?

La presente minuta entrega algunos antecedentes para ayudar al debate sobre
estos temas.

Disclaimer: Este trabajo ha sido elaborado a solicitud de parlamentarios del Congreso Nacional, bajo
sus orientaciones y particulares requerimientos. Por consiguiente, sus contenidos estan delimitados
por los plazos de entrega que se establezcan y por los parametros de analisis acordados. No es un
documento académico y se enmarca en criterios de neutralidad e imparcialidad politica.
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Introduccion

La preocupacion por la autonomia del Banco Central ha saltado al primer plano a
propésito de la proxima Convencidn Constitucional y de la tramitacion en el Congreso
del proyecto de cambio constitucional que modifico las facultades del Banco Central. Y
es entendible este interés, puesto que se trata de una institucion central para el
funcionamiento de la economia, cuyas decisiones tienen efectos macroeconémicos
importantes, pero poco conocidos por su quehacer bastante técnico, con objetivos e
instrumentos especificos, y que actia en un ambito limitado.

Las preocupaciones principales estan referidas al rol que debe cumplir un
organismo de este tipo y a los instrumentos que pueda utilizar, y a la forma adecuada
de establecer una separacién normativa y politica, entre autoridad politica y autoridad
monetaria, cuya existencia se estima conveniente que exista.

La autonomia del Banco Central quedd establecida en la Constitucion de 1980, pero
en la practica su funcionamiento auténomo solo se permitié en octubre de 1989,
cuando se publicd la ley orgdnica respectiva. En ese momento pas6 de dependiente
del Ejecutivo a ser un organismo auténomo dentro de la estructura del Estado.

¢Es necesario innovar respecto a algunas atribuciones o metas que tiene la
institucion? éComo conjugar la autonomia técnica con el “principio democratico?! ¢Es
su autonomia una condicion fundamental para los equilibrios macroeconémicos? Y de
ser afirmativa la respuesta, ¢{Debe hacerse a través de cambios constitucionales?
¢Como afecta esta discusion el contexto actual de transformacién politica que vive el
pais?

Se trata de una discusion abierta en todo el mundo. Tanto en la teoria como en la
practica de la banca central, se han producido cambios sustanciales en los ultimos
afios, en especial respecto a los niveles de autonomia con que conviene dotarlos. En
especial desde 2008, cuando los principales bancos centrales del mundo acudieron al
rescate de la economia mundial, y se les encomendaron cada vez mas tareas. Algunos
cuestionan su funciéon ampliada mientras otros buscan reforzar su autonomia en la
formulacion de politicas.

1. Antecedentes Generales

Desde una perspectiva general, la independencia de los bancos centrales es algo
relativamente nuevo; aparece con una cierta fuerza recién en la década de los
setenta, y adquiere importancia paulatina, en la medida en que se comienza a valorar
su utilidad como factor estabilizador.

En el caso de Chile, el Banco Central (BCCH) se cred en 1925, pero fue solo en
1953, mediante Ley Organica, cuando aparece el concepto de “institucion auténoma
de duracién indefinida”, cuyo objetivo se establece como “Propender al desarrollo
ordenado y progresivo de la economia nacional mediante una politica monetaria y
crediticia que, procurando evitar tendencias inflacionistas o depresivas, permita el
mayor aprovechamiento de los recursos productivos del pais”. En realidad se trataba
de una tarea bastante dificil, considerando las presiones e intereses que existian entre

1 Como lo sefiala el abogado constitucionalista Fernando Atria, "La regulacién del Banco Central
muestra un desprecio por el principio democratico", haciendo referencia a que "los responsables
politicos son quienes son elegidos y no los técnicos de profesion".
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guienes debian tomar las decisiones. En efecto, los miembros del directorio de esta
institucion auténoma, eran representantes de gremios, de bancos comerciales vy
representantes o funcionarios de gobierno, incluso, por algun tiempo, el mismo
ministro de Hacienda se integraba a él. Claramente una composicién del directorio o
Consejo que no ayudaba a dar un rol primordial al control inflacionario, y la
conduccién de la politica monetaria se fue asociando a las necesidades e intereses de
distintos grupos de presion.

Luego de un largo recorrido y de algunas innovaciones menores, en 1980 se le
entregd al BCCH autonomia de rango constitucional. En la Constitucién de 1980,
vigente actualmente, se incluyeron dos articulos que hacen referencia directa a este
organismo:

Articulo 108: “Existira un organismo auténomo con patrimonio propio, de caracter técnico,
denominado Banco Central, cuya composicion, organizacion, funciones y atribuciones
determinara una ley organica constitucional.”

Articulo 109: "“El Banco Central sdlo podra efectuar operaciones con instituciones
financieras, sean publicas o privadas. De manera alguna podra otorgar a ellas su garantia, ni
adquirir documentos emitidos por el Estado, sus organismos o empresas.

Ningin gasto publico o préstamo podra financiarse con créditos directos o indirectos del
Banco Central.

Con todo, en caso de guerra exterior o de peligro de ella, que calificard el Consejo de
Seguridad Nacional, el Banco Central podra obtener, otorgar o financiar créditos al Estado y
entidades publicas o privadas.

El Banco Central no podra adoptar ningun acuerdo que signifique de una manera directa o
indirecta establecer normas o requisitos diferentes o discriminatorios en relacion a personas,
instituciones o entidades que realicen operaciones de la misma naturaleza.”

Vemos entonces que a través del articulo 108 se establece el caracter autbnomo vy
técnico de este organismo y que en el articulo siguiente se define el alcance de sus
operaciones destacando que:

* El Banco Central solo puede operar con instituciones financieras.

* No puede financiar gasto publico o préstamos en forma directa o indirecta,
estableciendo como Unica excepcién el caso de guerra o peligro de ella.

* Tampoco puede establecer normas discriminatorias en relacion a personas o
instituciones que realicen operaciones de igual naturaleza.

Sin embargo, la Constitucion encomienda a una Ley Organica Constitucional la
definicion de las normas especificas que consagran su autonomia y organizacién, las
gue se establecen en la Ley N° 18.840, Ley Organica Constitucional del Banco Central
de Chile, publicada en octubre de 1989 y vigente desde esa fecha. Es también esta ley
la que precisa los objetivos del BCCH y el abanico de politicas con que cuenta para su
cumplimiento.
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Especificamente se le asigna como objetivo “velar por la estabilidad de la moneda y
el normal funcionamiento de los pagos internos y externos”. El primer objetivo, velar
por la estabilidad de la moneda significa mantener la inflacién de precios baja y
estable, y para cumplir con el objetivo de velar por el normal funcionamiento de los
pagos internos y externos, debe resguardar la estabilidad del sistema financiero de
acuerdo a sus atribuciones legales. Por ello, como lo sefala el articulo 3° de su Ley
Organica Constitucional, tiene como atribuciones la regulacion de la cantidad de
dinero y de crédito en circulacién, la ejecucion de operaciones de crédito y cambios
internacionales, como, asimismo, la dictacion de normas en materia monetaria,
crediticia, financiera y de cambios internacionales.

Es también a través de esta ley que se establece la organizacidon, composicion,
funciones y atribuciones de la institucion. Entre otros aspectos es aqui donde se define
la conformacion del Consejo, los requisitos y restricciones de sus miembros y las
causales para su remocion. También en ella se establecen los mecanismos de
coordinacion con el gobierno y el rol que le cabe al ministro de Hacienda.

En definitiva, en la actualidad es a través de la Constitucion, pero muy
especialmente por intermedio de una ley organica constitucional donde se define y
delimita la naturaleza y los alcances del accionar del BCCH.

2. ¢Qué importancia tiene la autonomia del Banco Central?

Con la autonomia del Banco Central se busca asegurar la existencia de una
instituciéon que garantice que la formulacion y/o implementacién de la politica
monetaria se efectla sin interferencia de las autoridades politicas. ComUnmente se
mencionan distintas tipos de “fallas de Estado” asociadas a la dependencia de los
bancos centrales de autoridades politicas? , de las cuales aqui mencionaremos dos:

a. Los potenciales conflictos de interés de la autoridad politica respecto del
financiamiento fiscal. En otras palabras, cuando el Banco Central depende del
Gobierno, explicita o implicitamente se abre la posibilidad de que este financie el
déficit fiscal mediante emisién. Y emitir dinero para financiar déficits fiscales es la
principal razon detras de tasas de inflacion altas y persistentes. Una inflacion alta
genera costos para la sociedad, especialmente para quienes tienen menos proteccion
ante alzas de precios y que, al mismo tiempo, son quienes gastan la mayor parte de
sus ingresos, ya que no tienen capacidad de ahorro. Sufren asi todo el impacto del
alza por lo que la inflacidn se caracteriza como un impuesto, ademas, regresivo. Como
plantean los economistas y exministros Céspedes y Valdés3, en la medida que el
Banco Central sea independiente de las necesidades de financiamiento del Gobierno,
se elimina el sesgo inflacionario atribuible al financiamiento de un déficit publico
recurrente.

2 Marcel, Mario, Constitucionalismo Econémico y la Autonomia Institucional del Banco Central
de Chile. Banco Central, Documentos de Politica Econdmica N° 62 Agosto 2017.

3 Céspedes, Luis Felipe y Rodrigo Valdés, Autonomia de Bancos Centrales: la experiencia
chilena, Banco Central de Chile, VOLUMEN 9 - N°1 / abril 2006.
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b. Otra falla de Estado asociada a la dependencia del Banco Central de la
autoridad politica se refiere al dilema de opcién entre objetivos, aspecto que se
plantea muchas veces en relacion a inflacion versus desempleo. Asi, si la presién es
por la creacion de empleos, es posible privilegiar este aspecto arriesgando muchas
veces un aumento en la inflacion. A esto se suma lo que llaman “problema de
inconsistencia intertemporal”, segun el cual, aun asignando una importancia similar a
la inflacion y al desempleo como males a evitar, esta puede cambiar en distintos
plazos y/o estar descontada de manera diferente en el tiempo. Es decir, decisiones
con perspectiva de corto plazo pueden conspirar contra metas de largo plazo, aun
cuando estas Ultimas sean importantes para la autoridad.

La autonomia legal conferida al Banco Central en 1989 fue la base legal que
permitié la conduccién de una politica monetaria separada de eventuales necesidades
de financiamiento fiscal. Sin embargo, también se argumenta que la autonomia
efectiva de un banco central no surge de manera exclusiva e instantanea por el simple
reconocimiento que haga un ordenamiento juridico de ella, sino que es dependiente
de variados factores tales como la estabilidad politica de un pais, el mercado
financiero e inclusive la desigualdad existente. En otras palabras, que no es evidente
la correlacion pura entre autonomia y estabilidad monetaria e inflacionaria.*

El grueso de las regulaciones sobre nombramiento, permanencia y destitucion de
las autoridades del Banco Central quedaron también definidas en esta Ley Organica,
requiriendo el voto favorable de cuatro séptimos de los parlamentarios en ejercicio
para ser modificadas. Se establecid la existencia de un Consejo auténomo de cinco
miembros, designados por el Presidente de la Republica con aprobacién del Senado,
gue sirven por periodos de diez anos, renovables de manera escalonada.

Es interesante constatar que la autonomia de los bancos centrales es una idea
relativamente nueva en la concepcion de la configuracion de estos organismos, que
aparece en menos constituciones que lo que uno podria imaginar dada la importancia
que se le asigna. La razon fundamental es que por ser una modalidad nueva, en
general estd incorporada en las Constituciones que han cambiado o han sido
modificadas en los udltimos treinta anos y no en aquellas con mas historia. Sin
embargo, esto no quiere decir que se desconozca su importancia o que no esté
considerada en otras instancias o niveles. Por ejemplo esta caracteristica no aparece
en el caso de la mayoria los paises europeos, pero el Tratado de la Unién Europea
incorpora la creacion del Banco Central Europeo como organismo independiente, y alli
se establece que todos los estados miembros deben velar por que su legislacién
nacional, incluidos los estatutos de sus bancos centrales, sean compatibles con esto.

4 Ver por ejemplo opinion de Luis Eduardo Escobar al respecto en el articulo de Claro,
Sebastidan y Rodrigo Valdés, Banco Central de Chile, en “Aspectos econdmicos de la
Constitucién”, Fondo de Cultura Econdmica, 2020.
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3. Dimensiones de la autonomia

Y esto permite adentrarse en una mayor precision de lo que se entiende por
autonomia para los bancos centrales. Claro y Valdés®> delimitan distinciones
interesantes entre diferentes dimensiones en las que se puede establecer la
autonomia de un banco central: en relaciéon a los objetivos, a los instrumentos, a los
nombramientos y la remocién de sus autoridades y, finalmente, la independencia
financiera y operativa de la institucion. En la discusién en torno a la autonomia del
BCCH muchas veces es posible percibir una confusion o, al menos, una débil
separacion entre estas dimensiones y en las consecuencias que de ellas derivan.

a. Autonomia en los objetivos:

Se refiere a la libertad para determinar el o los objetivos de la politica monetaria.
Como se mencioné antes los objetivos del BCCH no estan definidos en la Constitucién
sino que en su ley organica. Muchos bancos centrales cuentan con un objetivo de
inflacién y, a veces, otro objetivo adicional, mas amplio, de estabilidad financiera.
Pero en general los objetivos diferentes a los de inflacién estan supeditados al
cumplimiento de este. Para algunos los objetivos deberian quedar escritos en la
Constitucion, mientras otros valoran una cierta ambigiedad, como es la situacion
actual, lo que permite mayor flexibilidad ante crisis o situaciones nuevas.

b. Autonomia para determinar los instrumentos:

En este caso se refiere a la libertad e independencia para escoger los instrumentos
para cumplir con los objetivos establecidos. En general los bancos centrales hacen
operaciones exclusivamente con los bancos comerciales, y tienen facultades para
intervenir en el mercado cambiario y libertad para hacerlo. Uno de los temas mas
conflictivos se refiere a la relacion financiera con el Gobierno. En muchos casos tienen
la facultad de comprar y vender en el mercado secundario titulos de deuda publica
aunque existen importantes restricciones o prohibiciones para el financiamiento
directo al gobierno. Es justamente sobre este aspecto que en agosto de 2020 se
introdujeron en nuestro pais modificaciones constitucionales y legales.

c. Reglas de nombramiento y de remocién de las autoridades:

Tanto nombramiento como remocién de los consejeros que integran la autoridad
maxima de un banco central pueden ser determinantes para asegurar la
independencia real. En relacion al nombramiento, es necesario establecer una
distincion entre dos roles diferentes: el rol de la administracién general del banco y el
rol del manejo de la Politica Monetaria. Hay casos en que el poder politico nombra
directamente a los miembros del Consejo que ejerce el rol de administraciéon general
del banco y el rol en el manejo de la politica monetaria. Es el caso de Chile. En otros
casos el sistema politico nombra un Consejo Directivo y luego este nombra al consejo
de Politica Monetaria.

En relacion a la remocién, ¢ées adecuado que, mas alld de razones como
imposibilidad fisica para cumplir los roles, o dejar de cumplir con algunos de los
requerimientos objetivos para haber sido nombrado, pueda removerse a un consejero,
en ciertas condiciones? En Chile el proceso de nombramiento y destituciéon de los
consejeros del BCCh se aprueba por simple mayoria del Senado, pero solo sobre una

5 Claro, Sebastian y Rodrigo Valdés, idem.
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proposicién del Presidente de la Republica. Para algunos, no es adecuado que desde el
Congreso, en ninguna situacioén, se puede impulsar una medida de este tipo.

d. Autonomia financiera y operativa

Independencia de la institucion en aspectos financieros y operativos de su
guehacer, como la proteccion del capital, su proceso presupuestario y determinacion
de salarios. En general, los bancos centrales en el mundo cuentan, al igual que el caso
chileno, con patrimonio propio y tienen independencia operativa, sin que exista mucha
discusion al respecto.

Un aspecto fundamental a considerar se refiere a que la contrapartida de la
independencia y la autonomia de los bancos centrales, es la presencia de mecanismos
de rendicién de cuentas y que se asegure, realmente, transparencia. Explicar clara y
publicamente las razones que explican las decisiones adoptadas y la reflexion detras
de ellas. Explicacion que en general se hace frente al Congreso, no siempre en la
forma o la periodicidad deseada.

¢Algunos de estos aspectos deben quedar reflejados a nivel constitucional?
éCuales? éPor qué?

Son algunas de las preguntas que se abriran en la Convencion Constitucional y que
no tienen respuestas consensuadas ni Unicas. De hecho, muchas de ellas han sido
protagonistas en discusiones recientes ocurridas en nuestro Congreso. Tomemos
como ejemplo el tema de los quérum. En la Comision de Constitucién del Senado,
cuando se analizaba la reforma para permitir al BCCH la compra de deuda del fisco en
el mercado secundario, se planted la inquietud de si era necesario incluir el quérum de
cuatro quintos en la Constitucion o la mejor opciéon era mantenerlo en la Ley
Organica®. De los tres expertos invitados, uno opind que le parecia absolutamente
indispensable que quedara estipulado con rango constitucional, argumentando que
"...el quorum debe estar en la Constitucion porque si no, es posible que se relajen o
desaparezcan, el parlamento puede alterar esto con una ley simple". Para los otros
dos expertos invitados, en cambio, esa decision quitaria flexibilidad a las leyes por lo
gque bastaba que los cuatro quintos estuvieran establecidos en la Ley Organica
Constitucional.

4. La discusion en el mundo

No hace mucho tiempo, la independencia del banco central se reconocia como “una de
las innovaciones politicas mas efectivas de las ultimas cuatro décadas, debido a la
dramatica caida de la inflacion en todo el mundo”’. Sin embargo, recientemente, tanto
en la teoria como en la practica de la banca central, en distintos lugares y esferas se
estan produciendo cambios sustanciales, entre otros aspectos, respecto a los niveles
de autonomia con que conviene dotarlo y a los objetivos que debe tener. Estados
Unidos ha sido un ejemplo de este cuestionamiento a la independencia, con los
enfrentamientos entre el expresidente Trump y la Reserva Federal. Similar situacién
se ha visto recientemente en India, o en Turquia, donde el presidente Erdogan

6 Ver punto 6 siguiente.
7 ROGOFF, K., “How Central-Bank Independence Dies”, (2019).
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despidid a su gobernador con el argumento de que “le dijimos varias veces que
recortara las tasas de interés”, pero no obedecid.

Desde la crisis financiera mundial, muchos bancos centrales aplicaron estrategias que
se tradujeron en una expansién significativa de sus balances. En algunos casos, los
gobiernos les asignaron funciones nuevas o adicionales relativas a la estabilidad
financiera, sumandolas a su mandato de asegurar la estabilidad de precios. En
algunos circulos, la preocupacion acerca de la ampliacién de las actividades de los
bancos centrales ha generado escepticismo en cuanto a la necesidad o grado
apropiado de independencia del banco central. Un caso muy citado Gltimamente
respecto a los ambitos del quehacer de un banco central es el de la presidenta del
Banco Central Europeo (BCE), Christine Lagarde, quien ha declarado que el cambio
climatico debe ser una prioridad "de mision critica" para la institucion. En su opinién
es un elemento no solo del objetivo "secundario" del BCE, que es apoyar las politicas
econdmicas de la Union Europea, sino que se trata de algo que influye en el mandato
principal del banco de la estabilidad de precios. Por lo mismo se ha propuesto estudiar
si el banco deberia decidir dejar de incluir en su programa de compra de bonos a los
contaminadores, una politica denominada "flexibilizacién cuantitativa verde". Opcién
que por cierto causa cierta controversia entre un grupo de expertos. La revista
especializada The Economist en un articulo reciente afirma que algunas de las
recientes acciones de los bancos centrales hasta ahora son bienvenidas, pero se
“corre el riesgo de politizarlos y comprometer sus misiones principales, que funcionan
mejor cuando la politica estéd al margen. Sus lideres deben asegurarse de cumplir las
tareas para las que fueron creados y para los que tienen un mandato democratico”.8

5. Proyecto que permite al BCCH comprar deuda del fisco reabrié debate
por su autonomia

La discusién sobre objetivos, instrumentos, independencias y autonomias estuvo
muy presente el ano pasado en el Parlamento a propdsito del ingreso de proyectos
de reforma constitucional y legal al BCCH. En efecto, considerando las consecuencias
econdmicas de la pandemia surgié en el pais la idea de que una entidad como el
Banco Central debia contar con mas herramientas que le permitieran un rol mas
activo en la economia nacional para mitigar la profunda crisis por la que se
atravesaba y que se suponia se mantendria por un tiempo. Ya desde marzo de 2020,
algunos parlamentarios, tales como el senador Montes y el senador Pizarro, venian
haciendo propuestas al respecto® y surgian argumentos de que en distintos bancos
centrales en las economias avanzadas existia la facultad para comprar y vender en
el mercado secundario instrumentos de deuda del Fisco en la implementacién de su
mandato.

Finalmente, en junio de 2020, se presentaron proyectos con modificaciones
constitucionales y legales relacionadas con los instrumentos permitidos al BCCH para

8 Ver articulo “Christine Lagarde is taking the ECB out of its comfort zone”. The Economist,
28 noviembre 2020.

9 Ver por ejemplo Mocién de Jorge Pizarro, Carlos Montes, Alvaro Elizalde e Isabel Allende.
08 de abril, 2020. Mocién Parlamentaria en Sesidén 12. Legislatura 368.
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hacer frente a situaciones extraordinarias en que esté en riesgo el normal
funcionamiento del sistema de pagos.

Estos proyectos proponian facultar al BCCh paraif:

En el texto constitucional:
e Adquirir titulos en el mercado secundariol?,
e En situaciones excepcionales,

e Cuando lo requiera la preservacién del normal funcionamiento de los pagos internos
y externos,

e Estableciendo que la compra se efectuara durante un periodo determinado.!?

e En la LOC:

¢ Decisidon adoptada por el Consejo mediante acuerdo fundado, con el voto favorable
de al menos cuatro consejeros.

Por cierto, hasta hace no mucho, una posibilidad de este tipo era tema vedado. Por
lo mismo estas modificaciones significaron un cambio interesante considerando que a
nivel constitucional se impedia que el Banco financie directa o indirectamente al fisco.
Finalmente el Congreso aprobd el proyecto de ley facultando al BCCH para comprar
instrumentos de deuda emitidos por el Fisco en el mercado secundario abierto en
situaciones excepcionales y transitorias, en las que asi lo requiera la preservacion del
normal funcionamiento de los pagos internos y externos. La aprobacion de este
proyecto de ley se sumé a la aprobacion de la reforma constitucional, en este mismo
sentido, ocurrio dias antes.!3

10 Boletines N° 13.592-05 y N°13.593-05.

11 La expresidon “secundario”, apunta a que el BCCh no concurre a adquirir directamente
bonos de primera emisién del Fisco.

12 Como se vio, en el articulo 109 de la Constitucion original de 1980 se establece en su
inciso segundo que ningun gasto publico o préstamo podra financiarse con créditos directos o
indirectos otorgados por este. Sin embargo, el inciso tercero del mismo articulo establece la
excepcidon a dicha regla, al sefialar que solo en caso de guerra exterior o peligro de ella, que
calificara el Consejo de Seguridad Nacional, el Banco Central podra obtener, otorgar o
financiar créditos al Estado y entidades publicas y privadas.

13 Con fecha 8 de septiembre de 2020, se publicé en el Diario Oficial la Ley N° 21.265 que
“Regula la facultad del Banco Central para comprar y vender en el mercado secundario abierto
instrumentos de deuda emitidos por el Fisco, en situaciones excepcionales que indica”.



