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La Autonomia del Banco Central

Central Bank Autonomy

Vicente Andrés Morales Flores

Resumen

El presente articulo plantea la necesidad de mantener un Banco Central
auténomo, con el fin de permitir que desempefie adecuadamente su mandato
de mantener la estabilidad monetaria y financiera, considerando que son
la base para el desarrollo de la actividad econémica dentro de la sociedad
y teniendo en cuenta los efectos de la inflacién. El trabajo se dividird en
tres acapites. El primero expone la composiciéon orgédnica del Banco. El
segundo se centra en la autonomia de la institucién, indica en qué consiste
y expone argumentos en favor de ella: la naturaleza de la inflacién como
fenémeno monetario; la existencia de sesgos inflacionarios; el impacto
desigual que tiene en la sociedad; su evolucién en Chile; y la correlacion
entre la autonomia del Banco Central y la inflacién. Finalmente, el tercer
acapite aborda algunos tépicos polémicos sobre la institucién: si el Banco
Central debe tener autonomia constitucional o solo legal; el juicio politico a los
consejeros del Banco; revision a la reforma introducida por la ley N° 21.253; y
la pertinencia de incorporar nuevos mandatos a la institucién.

Palabras clave: Banco Central; Autonomia; Convencién Constitucional;
Inflaciéon; Politica monetaria; Estabilidad monetaria

Abstract

This paper argues the need to maintain an autonomous Central Bank,
in order to allow it to adequately carry out its mandate of maintaining
monetary and financial stability, considering that it is the basis for the

development of economic activity within society and taking into account
the effects of inflation. The paper will be divided into three sections. The
first one sets out the organic composition of the Bank. The second focuses
on the autonomy of the institution, indicating what it consists of and
presenting arguments in favor of it: the nature of inflation as a monetary
phenomenon; the existence of inflationary biases; the unequal impact it
has on society; its evolution in Chile; and the correlation between the
autonomy of the Central Bank and inflation. Finally, the third section
addresses some controversial topics about the institution: whether the
Central Bank should have constitutional or only legal autonomy; the
political trial of the Bank’s directors; review of the reform introduced by Law
No. 21.253; and the relevance of incorporating new mandates to the institution.

Keywords: Central Bank; Autonomy; Constitutional Convention; In-
flation; Monetary policy; Monetary stability

1. Introduccion

El proceso constituyente que ha tenido lugar en Chile en los tltimos afios
ha traido consigo una lata discusion en torno al rol que deben desempefiar
las instituciones del Estado. Inmersos en este contexto, el Banco Central ha
empezado a tener una relevancia no menor en este debate, debido a que sobre
esta institucion recae la elaboracion de la politica monetaria y financiera.

El debate sobre el Banco Central radica en la pertinencia de fijar un estatuto
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constitucional que establezca la autonomia de dicha institucién, en términos
semejantes a los actuales articulos 108 y 109 de la Constitucién de 1980; o
si, por el contrario, que la independencia de la institucién solo se establezca
a nivel legal. En el presente articulo se argumentara en favor de la primera
opcioén, considerada como aquella que es la mds idénea para el manejo de la
politica monetaria y que permite mantener la inflacién a niveles tolerables.

Sin perjuicio de que este tépico puede tener relevancia dentro del proceso
constituyente, principalmente, el presente escrito busca brindar un aporte
significativo a una discusién de largo plazo, la cual tiene como base la siguiente
pregunta: ;por qué es necesario un Banco Central auténomo?

Con el fin de generar un aporte a dicha discusién, es necesario abarcar no
solamente la perspectiva del derecho, sino que también es necesario recurrir
a conocimientos propios de la ciencia econémica. Tomar esta perspectiva es
imprescindible para conocer adecuadamente la institucién en comento.

El articulo se dividira en tres acapites. El primero abarca aspectos propios
de la anatomia de la institucién. En primer lugar, se busca definir lo que es un
Banco Central. En segundo lugar, se explicardn los elementos que componen
el estatuto constitucional de esta (articulos 108 y 109 CPR). En tercer lugar, se
hard una resefia de la composicién del banco, contenida en su ley organica
constitucional!, en particular los mandatos que el legislador le encomendo; el
Consejo, como organismo que lo preside; y sus facultades. La tiltima seccién de
dicho acépite se centrard en determinar la posicién de la autoridad monetaria
en la llamada “Constitucién econémica”.

El segundo acépite se encontrara destinado de forma integra a la autonomia
del Banco Central. La primera seccién abarcard una descripcién sobre en qué
consiste dicho caracter institucional. La segunda se refiere a los fundamentos
que tuvo el constituyente originario para establecer el estatuto constitucional
del Banco en la carta fundamental de 1980. Finalmente, el acapite se desarro-
llard en torno a los diversos argumentos para sostener que la autonomia es
la alternativa mas idonea a la cual aspirar, para luego polemizar en torno a
argumentos contrarios a esta.

Por dltimo, se hard una exposicién en torno a ciertos temas que, si bien no
se refieren directamente a la pertinencia o no del estatuto constitucional del
Banco Central, son teméticas que, a juicio de algunos, podrian verse como
posibles vulneraciones a dicho caracter institucional y afectar la estabilidad
monetaria. Estas son (i) el establecimiento de la autonomia legal o consti-

1Ley N°18840 de 1989.

tucional del Banco Central; (ii) si los consejeros del Banco Central deberian
o0 no ser susceptibles de ser acusados constitucionalmente; (iii) la discusién
sobre la reforma constitucional introducida por la ley N°21.253; (iv) y sobre la
posibilidad de incorporar nuevos mandatos (u objetivos) al Banco Central.

2. Orgdnica del Banco Central

2.1. Definicién del Banco Central, su regulacién constitucional

El estudio del Banco Central como institucién ha sido desarrollado principal-
mente por la ciencia econémica. En efecto, fueron los economistas quienes han
planteado que es la “instituciéon encargada de supervisar el sistema bancario
y de regular la cantidad de dinero que hay en la economia” (Mankiw). Esta
es una definicién analitica, porque se hace cargo de indicar en qué consiste la
institucién en base a los objetivos o mandatos que la ley le otorga, siendo el
control del sistema financiero y monetario los mas recurrentes en el derecho
comparado, sin perjuicio de que en cada pais se le puedan otorgar otros con
fines sociales, tales como aportar al pleno empleo.

La ley orgénica del Banco Central N°18840 no contempla una definicién
de esta naturaleza. El articulo 1° indica que “es un organismo auténomo, de
rango constitucional, de cardcter técnico, con personalidad juridica, patrimonio
propio y duracién indefinida”. De esta es posible extraer diversos elementos.
En el caso de la autonomia, dada su extensién, sera tratado en el préximo
acapite.

2.1.1. Rango constitucional

Consiste en que el Banco Central tiene su matriz normativa en la propia
Constitucién, fijando en sus articulos 108 y 109 los contornos bésicos de la
institucién, los cuales deberan ser tomados en cuenta por el legislador al
momento de modificar su ley organica constitucional y otras normas que
hagan referencia a ella.

El articulo 108 establece una definicién semejante a la planteada en el ar-
ticulo 1° de la ley, indicando adicionalmente que se regulard por ley organica
constitucional. El constituyente originario buscé reforzar la regulacién del
Banco Central, a fin de hacerla impermeable a las mayorias contingentes del
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Poder Legislativo y, como consecuencia, no afectar la estabilidad de la institu-
cién en el cumplimiento de sus mandatos y el ejercicio de sus funciones. Las
modificaciones a dicha ley deberan ser producto de un acuerdo amplio, lo
que implicaria que dichas reformas, al ser fruto de negociaciones entre parla-
mentarios de diversas tendencias politicas, no significardn una transformacién
sustancial de la institucién.

El articulo 109 profundiza la independencia e impermeabilidad de la autori-
dad monetaria y los poderes del Estado. La disposicién indica que el Banco
s6lo podré realizar operaciones con instituciones financieras, pero estas no
podrén recaer sobre instrumentos provenientes de instituciones del Estado?,
asi como tampoco puede financiar el gasto publico o préstamos. La separacién
mencionada hace referencia a la idea de que el Banco Central no debe financiar
las politicas del Gobierno, permitiendo asi que pueda ejercer sus funciones sin
presiones politicas de ningtin tipo e impidiendo que este subsane los déficits
del Poder Ejecutivo o que este tltimo busque afectar la estabilidad monetaria
con fines electorales.

2.1.2. Caricter técnico

El caracter técnico hace referencia a que una institucién estd obligada a
guiarse de acuerdo con los lineamientos de un 4rea de conocimiento en parti-
cular. En este caso, la ley ordena al Banco Central a hacer el ejercicio de sus
facultades legales y el cumplimiento de sus mandatos legales, teniendo como
fundamento exclusivo aquellos conocimientos que son propios de la ciencia
econdmica. En consecuencia, tiene prohibido guiar su funcionamiento en base
a criterios diversos a los que por su competencia le corresponden.

2.1.3. Personalidad juridica, patrimonio propio y duracién indefinida

Consisten en manifestaciones de la autonomia constitucional. La primera
caracteristica hace referencia a que la ley organica le reconoce al Banco Central
la capacidad para actuar sin necesidad de ser representado legalmente por el
Fisco. En este mismo sentido, se le reconoce un patrimonio propio con el cual
costear su funcionamiento. Sin embargo, esta institucion tiene la particularidad
de poder generar sus propios recursos, sin tener que depender de la ley de
presupuestos.

2Sin perjuicio de la reforma introducida por la Ley N°21.253, que se revisara al final de este
articulo.

Finalmente, la duracién indefinida tiene relacién con que el establecimiento
de una autoridad monetaria viene a responder a una necesidad permanente,
para que pueda encargarse de forma indefinida de los mandatos de estabilidad
financiera y monetaria. En consecuencia, la institucién debera existir por el
tiempo que estos objetivos sean considerados relevantes por el legislador o
hasta que determine que otra institucion, distinta del Banco Central, pueda
cumplir dicho rol.

2.2. Mandatos

Como se sefialé anteriormente, los mandatos del Banco Central se refieren a
aquellos fines fijados en la ley, a los cuales la autoridad monetaria debe aspirar
en el ejercicio de sus facultades legales. Por regla general, estos tienen que
ver con la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento del sistema
financiero (Mankiw), sin perjuicio de que cada legislacién puede fijar nuevos
objetivos y establecer una suerte de orden de prelacién entre estos y aquellos
considerados “tradicionales”, indicando cudles deberdn sobreponerse sobre
los otros en caso de no poder cumplir ambos.

El articulo 3° de la ley N°18840 indica los objetivos de la institucién. La
disposicion sefiala que “El Banco tendrd por objeto velar por la estabilidad de
la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos”.

De lo enunciado previamente, se pueden extraer dos mandatos a los cuales
la autoridad monetaria debera aspirar. El primero es el control del sistema
financiero, que en la disposicién se expresa como “el normal funcionamiento
de los pagos internos y externos”. El segundo es la estabilidad monetaria y
tiene relacion con el control de la cantidad de dinero circulante en la economia.

La lectura aislada del articulo 3° no permite determinar en qué consisten los
objetivos, ya que la disposicién solo los enuncia. Debido a esto, es necesario
recurrir a los postulados de la ciencia econémica con el fin de dotarlos de
contenido.

2.2.1. Normal funcionamiento de los pagos internos y externos

El sistema financiero busca una asignacién eficiente de los recursos disponi-
bles, en términos tales que contribuya al desarrollo econémico y, en definitiva,
al bien comun, al proveer a todos los miembros de la sociedad los recursos
suficientes para costear su subsistencia o el ejercicio pleno de una actividad
econdmica.
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De esta forma, el Banco Central deber4 colaborar con el establecimiento de
las medidas necesarias que contribuyan a la eficiente asignacion de dichos
recursos, con la reduccién de costos de transaccién y una adecuada distribu-
cién de los riesgos entre los agentes econémicos. En este sentido, la autoridad
monetaria, mediante su politica financiera, determina qué condiciones serdn
tendientes a la estabilidad financiera y qué medidas seran adoptadas para
lograrlo.

Se entendera que el sistema financiero sera estable cuando este cumple sus
funciones con normalidad (que exista una eficiente asignacién de recursos) o
que esta se realice sin interrupciones relevantes (Banco Central de Chile).

2.2.2. Estabilidad de la moneda

Este mandato tiene que ver con que el Banco Central debe mantener una
cantidad de dinero necesaria para un éptimo desarrollo de la actividad econé-
mica. Es tal vez su funcién maés relevante, debido a que, mediante diversas
herramientas, la institucion tiene la mision de controlar la inflacion. También
es la funcién mas polémica, ya que muchas veces las medidas tendientes al
control de la masa monetaria pueden ser contrarias a los intereses del Go-
bierno de turno, que puede ver impedido el desarrollo de ciertas politicas que
requerian de un determinado manejo de la politica monetaria.

La inflacién se ha entendido como un “aumento generalizado de los precios
de los productos” (Mankiw). El adjetivo “generalizado” es el cual permite
identificar la principal caracteristica de este fendmeno monetario, mediante
el cual todos los bienes de una economia se ven afectados por este aumento
de valor. Para medir la inflacién en Chile, se utiliza el Indice de Precios al
Consumidor (IPC), el cual es “un indicador econémico que mide mes a mes la
variacién de los precios de una canasta de bienes y servicios (...)” (Instituto
Nacional de Estadisticas).

La determinacién de la inflacién permitira al Banco Central establecer su
politica monetaria, entendida esta como “la accién consciente emprendida por
las autoridades monetarias, o la inaccién deliberada, para cambiar la cantidad,
la disponibilidad o el coste del dinero” (Cuadrado). Esta se traduce en el
“Informe de Politica Monetaria”, en el cual la institucién indica el conjunto de
medidas que se tomardn para aumentar o reducir la cantidad de circulante.

2.3. El Consejo

Es un organismo colegiado compuesto por cinco miembros sobre el que
recae “la direcciéon y administracién superior del Banco Central”, asi como el
ejercicio de las atribuciones y funciones que la ley N°18840 le entrega al Banco
(articulo 6°).

Los miembros son elegidos por el Presidente de la Reptiblica mediante
decreto supremo con acuerdo del Senado (articulo 7°). Permanecen en su
cargo por un periodo de diez afios, siendo renovados por parcialidades, en
razon de uno cada dos afios (articulo 8°). Dentro de los cinco miembros que
componen el organismo, se elige a un Presidente del Consejo, el cual también
lo seré del Banco Central, y que tendra una duracién de 5 afios en el cargo.

La ley orgénica del Banco Central contiene también un mecanismo de remo-
cién de los miembros del Consejo y dentro de sus disposiciones se constituye
la forma en que se puede hacer efectiva la responsabilidad de las autoridades
que componen el organismo. El articulo 16 permite al Presidente de la Rept-
blica destituir al Presidente del Banco, a peticién fundada de tres consejeros,
cuando hubiera incumplido las politicas adoptadas por el Consejo o las nor-
mas impartidas por este. En esta hipétesis, el consejero destituido no podra
ser nombrado nuevamente en un periodo de diez afios.

Existe una segunda hipétesis de destitucién que recae en el Presidente de la
Reptiblica, el cual podra remover a uno o todos los miembros del consejo por
causa justificada y previo acuerdo del Senado. La ley es especifica en indicar
que “la remocién sélo podrd fundarse en la circunstancia de que el consejero
afectado hubiere votado favorablemente acuerdos del Banco que impliquen
un grave y manifiesto incumplimiento de su objeto, segtin lo define el inciso
primero del articulo 3°, y siempre que dicho acuerdo haya sido la causa
principal y directa de un dafio significativo a la economia del pais” (articulo
17). La ley pone atencién en que los miembros del Consejo solo podran ser
destituidos en base a un criterio técnico. No podria ser de otra forma, si se
considera que la autoridad monetaria sélo puede guiar su actuar en base
a los conocimientos propios de la ciencia econémica, no siendo procedente
cotejar las actuaciones de esta institucién bajo lineamientos diversos a los que
le corresponden.
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2.4. Facultades del Banco Central

La explicacién de todas las facultades que tiene el Banco Central para el
cumplimiento de sus mandatos (articulos 27 a 57 ley N°18840) excede los fines
del presente articulo, por lo cual se hara referencia a aquellas herramientas
que son consideradas como las més relevantes por la ciencia econémica.

Con el propésito de regular el dinero circulante en la economia, el Banco
Central debera fijar tasas de encaje (articulo 34 N°2). Esto consiste en un
porcentaje de dinero que las empresas bancarias, sociedades financieras y
cooperativas de ahorro y crédito deberdn mantener a modo de reserva, es
decir, no podran ser objeto de transacciones (Samuelson, Nordhaus y Pérez).

Con el mismo fin que la facultad anterior, la ley autoriza al Banco Cen-
tral a realizar operaciones de mercado abierto (articulo 34 ntiimeros 5 y 6),
herramienta que consiste en la compra o venta de instrumentos de deuda.
Estas operaciones se realizan entre la autoridad monetaria y las instituciones
financieras. La compra o venta de dichos instrumentos permitira introducir o
retirar dinero a la economia (Samuelson, Nordhaus y Pérez).

Con el fin de lograr la estabilidad del sistema financiero y el mercado de
capitales, la ley permite al Banco Central realizar préstamos a los bancos
comerciales y otras instituciones cuando estas tengan problemas de liquidez
(articulo 36 N°1). Aqui tiene incidencia la llamada tasa de politica monetaria
(TPM), que consiste en un interés que la autoridad monetaria cobrara para
conceder dicho préstamo (Banco Central de Chile). Por ejemplo, el aumento
de la TPM buscaré desincentivar la solicitud de préstamos, lo que provocara
que la institucién financiera con falta de liquidez reduzca sus transacciones
con otros agentes, alentando asi la toma de determinadas medidas como el
aumento de las exigencias para otorgar créditos, y que disminuya la cantidad
de dinero en la economia.

2.5. El Banco Central y su posicion en la Constitucién econé-
mica
Existe acuerdo entre economistas y juristas sobre incluir al Banco Central

dentro de la llamada “Constitucién econémica” (Marcel)?, entendiendo por
esta “el marco juridico, integrado por principios y preceptos juridicos de orden

3Cabe hacer la prevencién que los tltimos dos autores utilizan el término “Orden ptblico
econémico”.

publico, orientado a fijar los pilares Constitucionales del funcionamiento de
la actividad econémica” (Marcel). Ademas, es posible afirmar que el Banco
Central ocupa una posicién protagénica dentro de la llamada Constitucién
econémica, por lo que pasara a afirmarse.

En primer lugar, el Banco Central, ejerciendo sus facultades legales, permi-
te la generaciéon de las condiciones que posibilitan el adecuado ejercicio de
los derechos fundamentales con contenido econémico, armonizando dicho
planteamiento con los mandatos que la ley N°18840 entrega a la autoridad
monetaria. Es posible decir que dichas condiciones estardn presentes cuando
el sistema financiero realice una adecuada asignacién de recursos disponibles
y cuando exista la cantidad adecuada de circulante, para que no sufra des-
valorizacién. Cabe sefialar también que se prefiri6 la expresion de “derechos
con contenido econémico”, debido a que esto es omnicomprensivo a otros
derechos que se escapan de los margenes de la Constitucién econémica, y
abarca también a aquellos derechos que necesitardn de recursos econémicos
para financiar su ejecucién, tales como la tutela judicial efectiva (articulo 19
N°3 CPR), que requerira de financiamiento para asegurar a todas las personas
la igual proteccion de sus derechos ante los tribunales de justicia. Misma situa-
cién se da con los derechos sociales que involucren prestaciones por parte del
Estado a las personas.

En segundo lugar, constituye un limite al ejercicio de las potestades legis-
lativas del Congreso Nacional. Efectivamente, la Constitucién aparta para
la institucién el manejo de la politica monetaria y financiera, entendiendo
que la incidencia del Poder Legislativo en el ejercicio de las facultades de la
autoridad monetaria puede generar un grave perjuicio a los valores protegidos
en los mandatos del Banco Central. Dicha concesién tiene como contrapeso la
fijacién de determinadas obligaciones de rendir cuentas o de transparencia, a
fin de que otras autoridades puedan tener conocimiento del desempefio de la
institucién en el cumplimiento de sus mandatos. Sin perjuicio de lo anterior,
el legislador siempre podra modificar la forma en la cual la institucién toma
sus decisiones, sea ampliando o reduciendo sus potestades, fijindole nuevos
mandatos o imponiéndole nuevas obligaciones de transparencia y rendicién
de cuentas; pero dicha potestad termina al momento que la propia Constitu-
cién, mediante la autonomia consagrada en el articulo 108 CPR, impide a los
poderes del Estado referirse o intervenir sobre el mérito u oportunidad de las
decisiones tomadas por la autoridad monetaria.

En tercer lugar, también constituye un limite al ejercicio de las facultades
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del Presidente de la Reptiblica ya que, si bien por mandato del articulo 24
CPR recae sobre éste la administracion del Estado, que incluye la administra-
cién financiera, esta debera realizarse teniendo en cuenta que, por mandato
constitucional, no tiene la posibilidad de intervenir en la politica monetaria
y financiera para el cumplimiento de sus fines; menos atin podrd alterar la
emisién monetaria para solventar déficits fiscales, pues esto tltimo se encuen-
tra prohibido constitucionalmente en el art. 109 CPR. En consecuencia, tendra
que recurrir a otras alternativas que le permitan obtener recursos econémicos,
tales como los impuestos o la deuda (tiene relacién directa con los llamados
“sesgos inflacionarios”, que seran revisados mds adelante en este articulo). Sin
perjuicio de lo anterior, el Presidente puede hacer efectiva la responsabilidad
de los miembros del Consejo en caso de que incurran en alguna de las causas
legales sefialadas antes o puede, mediante mensaje presidencial, llamar al
Congreso a modificar las normas que regulan a la autoridad monetaria.

En sintesis, el Banco Central tiene un rol crucial dentro de la Constitucién
econdmica, al ser la institucién que permite los presupuestos facticos para el
pleno ejercicio de los derechos de contenido econémico. Como consecuencia,
los poderes del Estado no pueden intervenir en el mérito de las decisiones
de la institucién, pues de lo contrario se comprometerian los mandatos otor-
gados que le han sido otorgados. Esto constituye, entonces, la base para el
mantenimiento de la Constitucién econémica.

3. Sobre la Autonomia del Banco Central en parti-
cular

3.1. La autonomia del Banco Central

En este nivel de andlisis, es necesario indicar en qué consiste la autonomia
del Banco Central. Sobre ella es posible encontrar diversas definiciones. Se
ha entendido como un carécter que tienen ciertas instituciones, en el cual
concurriria “el de independiente y el de expresa falta de subordinacién a
un ente superior para adoptar las decisiones que le corresponden” (Garcia).
Esta definicion tiene razén en cuanto a que presenta la idea de que el Banco
pueda adoptar las decisiones, sin depender de una autoridad jerarquicamente
superior. Sin embargo, es impreciso indicar que la Constitucién le otorga un
mandato de autonomia plena, sino que esta debe ser ejercida en la forma

que la ley indica. En este sentido también se ha pronunciado el Tribunal
Constitucional®.

Por lo anterior, se considera que una definicién més acertada es la que
entrega Mario Marcel, la cual indica que la autonomia tiene relacién con “la
existencia de normas institucionales que permitan garantizar que la formula-
cién y/o implementacién de la politica monetaria se efecttie sin interferencia
de las autoridades politicas” (Marcel). La ventaja de esta definicién radica en
que contempla, por un lado, la idea de “no interferencia” por parte del poder
politico en el ejercicio de las potestades del Banco y, por otro, el principal limite
a esta autonomdia: la ley. Esto debido a que, como se sefial9, la independencia
de la autoridad monetaria no es absoluta, ya que esta debe ser ejercida dentro
de los mérgenes de la ley N°18840 y otras normativas que se refieran a ella y
que sean expresamente aplicables.

Es necesario preguntarse también por los principios que inspiran la auto-
nomia del Banco Central en la Constitucién. La doctrina méas ortodoxa se ha
planteado que su independencia se justifica en el principio de la “politica mo-
netaria independiente”, el cual mandataria a que el Estado ejerza un control
responsable de la macroeconomia de la Nacién a fin de aportar al bienestar
general (Fermandois). Dicho control responsable se lograria permitiendo que
el Banco Central acttie sin presiones politicas.

Una doctrina més reciente se ha pronunciado por el principio de “estabilidad
monetaria”, el cual tendria origen en una respuesta institucional a los episodios
inflacionarios que se han vivido en diversos paises. Este principio se traducirfa
en la necesidad de “neutralizar” politicamente a la instituciéon de aquellas
intervenciones que puedan afectar la estabilidad de la moneda, objetivo al
cual aspiran la mayoria de los Bancos Centrales en la actualidad (Prado), con
el fin de impedir el aumento generalizado de precios y, como consecuencia,
la desvalorizacién de dinero, que tiene sus efectos mas graves en aquellos
grupos mds vulnerables de nuestra sociedad.

La autonomia ha sido susceptible de clasificaciones, siendo la mas frecuente
aquella que distingue entre autonomia de jure y de facto. La primera correspon-
de a la declaracién expresa, sea en una norma legal o constitucional, en donde
se sefiale que la institucién es independiente del poder politico. La segunda
corresponde a aquellas regulaciones juridicas que permiten hacer efectiva en
la préctica la declaracién de autonomia de jure (Libertad y Desarrollo).

Expresion de la primera es la que se encuentra presente en los articulos 108

4STC - 995/2007, considerando 10.
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CPR y 1° de la ley N°18840, al indicar expresamente que el Banco Central
serd una institucién auténoma. En cuanto a la segunda, existen variadas
expresiones. Una de ellas es la prohibicién constitucional de financiar al Fisco,
contemplada en el articulo 109 CPR, asi como la libertad de la autoridad
monetaria para seleccionar las herramientas que considera como las mds
adecuadas para el cumplimiento de sus mandatos (Céspedes y Valdés).

También se ha afirmado que existen tres dimensiones en las cuales se expresa
la autonomia del Banco Central de Chile. La primera es la normativa, que dice
relacién con todos aquellos aspectos organicos de la institucion, tales como
su personalidad juridica y el mecanismo de eleccién de sus autoridades. La
segunda es financiera y tiene que ver con las operaciones que puede realizar el
Banco, lo cual le permite actuar con independencia del Fisco y evitar el abuso
de la emisién monetaria como recurso para financiar las arcas fiscales. Se debe
sefialar también que el Banco Central puede generar sus propios recursos, a
fin de evitar que la instituciéon pueda ser constrefiida a tomar determinadas
posiciones con la amenaza de reducir los mismos. La tercera se expresa en su
potestad reglamentaria, pues el Banco tiene la posibilidad de dictar normas de
alcance general que permitan cumplir los objetivos que la ley le entrega a la
institucién (Prado)

No solo los preceptos constitucionales son expresién de la autonomia del
Banco, la ley N° 18840 también la indica en diversas disposiciones. Una de
ellas es la del articulo 2°, que dispone que el Banco Central tiene el mandato
expreso de regirse tinicamente por su ley orgdnica constitucional, no siéndoles
aplicables, para ningtin efecto legal, las disposiciones generales o especia-
les dictadas o que se dicten para el sector ptblico. Subsidiariamente, podra
aplicérsele las normativas del derecho privado.

El fin de esta disposicién era hacer mds 4gil la labor de la institucién, sin
las limitaciones que le resultan aplicables a la administracién ptublica. Sin
perjuicio de lo anterior, hay que sefialar que la reserva no es absoluta, ya que
las normas que son propias a la administracién seran aplicables también al
Banco Central cuando estas lo indiquen (Biblioteca del Congreso Nacional de
Chile).

Como se dijo en el principio de este acépite, el mandato constitucional de la
autonomia del Banco Central no es ilimitado. La propia ley sefiala diversas
limitaciones a la misma, siendo una de ellas lo ya sefialado con propésito de
la designacién y remocién de los miembros del Consejo. Otro limite se da
en lo establecido en el articulo 6° inciso 2°, que indica que dicho organismo

colegiado debera hacer ejercicio de su potestad reglamentaria teniendo en
cuenta los lineamientos de la politica econémica del gobierno. También se
forman como limite las reglas del Titulo V de la ley N°18840, que regulan el
procedimiento de publicidad y reclamo.

3.2. El Banco Central en la Constituciéon de 1980

En la presente seccién corresponde hacer un andlisis histérico con respecto
al Banco Central y su autonomia. Dado que es una institucién préxima a
cumplir cien afios, resultaria fatigoso analizar toda su historia. Por lo tanto, se
analizaran en especifico los fundamentos del constituyente originario de la
Constitucion de 1980, para establecer la regulacion de esta institucién en la
carta fundamental®.

Tal como se sefialé previamente, la autonomia de los Bancos Centrales co-
rresponde a una reaccién institucional ante continuos episodios inflacionarios
(Prado). En el caso de Chile, la situacion inflacionaria fue delicada desde fi-
nales de 1972, llegando a su punto mads alto en el afio 1974 con una cifra de
586,07 % (Banco Central de Chile).

Esta situacién llevé a que la dictadura recurriera al grupo de economistas
llamado “Los Chicago Boys” para que dirigieran la economia del pais. En este
sentido, el principal postulado de este grupo de economistas provenientes de la
escuela monetarista era que el principal objetivo econémico debia ser controlar
la masa monetaria, a fin de impedir la aparicién de brotes inflacionarios,
debido a que este fenémeno monetario tiene consecuencias principalmente en
los mas pobres y provoca desconfianza en el sistema econémico (Guerrero)®.

En base a esta premisa, era necesario fijar las condiciones necesarias que
permitieran un control adecuado de la base monetaria, condiciones que el
Banco Central no habia sido capaz de proveer en forma continua a lo largo de
su historia.

Si bien en su fundacién se buscaba que el Banco Central lograra la estabili-
dad monetaria y generar condiciones para el crecimiento econémico (Drake),
esto no se pudo lograr debido a coyunturas histéricas y malas précticas rea-
lizadas entre la autoridad monetaria y el Gobierno. Una de las primeras

5Corresponde sefialar que el analisis de los fundamentos de la CENC y del Consejo de Estado
en esta seccién se realiza con fines histéricos. En ningtin caso se busca dar legitimidad a la labor
del organismo, dadas sus cuestionables credenciales democraticas.

®Los “Chicago Boys” se guiaron en base a la teoria neocuantitativa del dinero, que pasaré a ser
explicada en el apartado b) del siguiente acépite.
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situaciones fue la “gran depresion de 1929”7, que después de un periodo de
relativa estabilidad se agravé con el estallido de la Segunda Guerra Mundial
(Carrasco). A su vez, sucesivos gobiernos desarrollaron el llamado modelo IS],
que se tradujo en una mayor participacién del Estado en la actividad econ¢-
mica (Simunovic). El mismo requeria cada vez de mayor financiamiento para
sus politicas y, acompafiado con un mandato del Banco Central a colaborar
con el gobierno en el crecimiento econémico (Guerrero) y con una suerte de
“deferencia” de la autoridad monetaria en cuanto a la estabilidad de la moneda
(Carrasco), gener6 un dificil panorama macroeconémico durante la primera
etapa de vida del Banco Central (1925 - 1975).

Es en este contexto donde el constituyente originario consideré necesario
establecer el estatuto normativo del Banco Central en la Constitucién de 1980.

En base a las actas de la Comisién Orttizar, es posible ver que tanto dicho
organismo como la Junta de Gobierno militar habfan adoptado la premisa
basica de la escuela monetarista: controlar la cantidad de circulante por sobre
las otras variables macroeconémicas. Por lo tanto, consideraban imperativo
establecer que la emisién monetaria recayera en una institucién que pudiera
ejercer sus facultades fundamentadas en un criterio técnico e independiente de
las posibles presiones politicas que se pueda ejercer sobre ella, haciendo clara
referencia a la demagogia y el populismo (Comisién de Estudios de la Nueva
Constitucién). Este criterio de base fue el fundamento para el reconocimiento
de la autonomia constitucional de la autoridad monetaria en el articulo 97
CPR (actual articulo 108).

Respecto al articulo 98 CPR (actual articulo 109), en él se buscé establecer
que el Banco Central no pudiera financiar al Fisco, cerrando la puerta a la posi-
bilidad de la ocurrencia de uno de los sesgos inflacionarios mas frecuentes en
nuestra historia. Esto obligaria a los Gobiernos sucesivos a recurrir solamente
a los impuestos, aranceles y deuda por parte del Estado para el cumplimiento
de sus funciones; de lo contrario, se podria volver a los episodios inflacionarios
de afios previos (Comision de Estudios de la Nueva Constitucion).

Fue en el Consejo de Estado en donde se destacé la necesidad de que la
institucién se guie bajo un criterio técnico, al indicar que

(...) la experiencia nos ensefia sin ser especialistas en la materia que la funcion
relacionada con la politica monetaria y cambiaria es extraordinariamente delicada y
que no puede quedar entregada a influencias de tipo politico que, como se ha visto a
través de los afios, son nefastas e inconvenientes para el pais (Consejo de Estado).

El Consejo también se mostré a favor de la autonomia, no sin presentar cierta

reticencia, en cuanto a que se consideraba que apartarfa al Presidente de la
Reptblica de la posibilidad de ejercer sus facultades sobre la politica monetaria
y cambiaria. Gabriel Gonzalez Videla, en ese entonces vicepresidente del
Consejo de Estado, va un paso mas all, al sefialar que la rigidez de las normas
del Banco Central podrian llevar a atentar contra el principio democrético,
ya que provocaria la imposicién de una determinada politica econémica,
generando una administracién financiera paralela a la del Gobierno elegido
democraticamente; cuando a su juicio

El Banco Central no puede ser sino un organismo encargado de prestar su coopera-
cidn, sefialando los aspectos cientificos y técnicos que inciden en la politica econdémica,
desde el punto de vista monetario y cambiario. Como siempre, los técnicos deben
limitarse a presentar alternativas, formular opiniones, pero es el gobierno a quien, por
su legitimidad democrdtica, le corresponde pronunciarse en definitiva (Consejo de
Estado)

A esta misma idea adscribieron los consejeros Héctor Humeres y Julio
Philippi.

Por otra parte, Enrique Orttizar, Juan Antonio Coloma y Jorge Alessandri
(Presidente del Consejo de Estado) se manifestaban a favor de la autonomia
del Banco debido a la necesidad de una continuidad en los lineamientos de la
politica monetaria, considerando que este es un principio al cual se debe optar,
pese a los cambios de Gobierno (Consejo de Estado).

Cabe sefialar que las disposiciones aprobadas por el Consejo de Estado en
un principio distaban mucho de la redaccién final que se les dio en la Consti-
tucién. En la 97° sesién del organismo se habian aprobado dos disposiciones
que regulaban el estatuto constitucional del Banco Central. En primer lugar,
contemplaba parte de sus funciones, al indicar que le corresponderd a esta
institucién, en forma exclusiva, la fijacién y manejo de la politica monetaria,
crediticia y cambiaria (Consejo de Estado). En segundo lugar, regulaba el
Consejo del Banco Central, indicando cuantas personas lo compondrian, cémo
se designarian, quiénes lo presidirian, su duracién y, ademads, sefialaba que los
miembros del Consejo eran inamovibles (Consejo de Estado). Posteriormente,
se lleg6 a la redaccion final, la cual no habia sufrido modificaciones hasta la
reforma introducida por la ley N° 21.253 del afio 2020.
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3.3. Argumentos en favor de la autonomia del Banco Central

Se han desarrollado diversos argumentos para defender la necesidad de la
autonomia del Banco Central, pero aqui se sefialardn los mds importantes. En
primer lugar, se hablard en torno a la naturaleza de la inflacién como fenémeno
monetario. En segundo lugar, se hara referencia a los “sesgos inflacionarios”.
En tercer lugar, se indicardn los efectos desiguales de la inflacién en la sociedad.
En cuarto lugar, se hard una referencia al desempefio del Banco Central en el
control de la inflacién. Finalmente, se mencionaran los avances de la ciencia
econdmica en cuanto a los estudios de la causalidad en torno a la autonomia
de la autoridad monetaria en el mundo y en el control de la inflacién.

3.3.1. Lainflacién como fen6meno monetario

¢(Por qué es necesario hacer referencia al fenémeno monetario de la inflacion?
Es relevante porque, conociendo las causas de la inflacién, es posible tener
indicios de las opciones institucionales para mitigar aquellas que le den origen.

La teoria cuantitativa del dinero buscé establecer la existencia de una re-
lacién proporcional entre el dinero y el nivel de precios (Miles y Soto). La
estructuracion clasica es denominada “ecuaciéon de Fischer”, la cual se estruc-
tura en los siguientes términos:

M xV =P xy

En la ecuacién, M representa el dinero circulante y V simboliza la cantidad
de transacciones que se realizan en una determinada economia en un periodo
de tiempo. En el otro lado de la igualdad P indica el nivel de precios y final-
mente, y sefiala el PIB real. En ella, se busca simbolizar que un aumento en M
va a repercutir en un aumento en P, suponiendo que las otras dos variables
son constantes (De Gregorio, Macroeconomia. Teoria y Politicas). Dicha teoria
parte de la premisa consistente en que la velocidad en la que circula el dinero
es estable, por lo cual la emisién monetaria debera ser equivalente al nivel de
produccién proyectado (Guerrero).

Esta teoria fue reformulada y mejorada por los tedricos de la escuela mone-
tarista, en particular Milton Friedman, cuyo planteamiento fue denominado
“teoria neocuantitativa del dinero”. En ella se indica que la demanda de di-
nero no se rige por criterios especiales, sino que por los mismos que les son
aplicables a todos los bienes del mercado (Miles y Soto). La teorfa agrega a la
ecuacion tradicional el concepto de demanda real de dinero, el cual puede ser
controlado mediante las tasas de interés y los ingresos o rentas. Bajo lo dis-

puesto en esta teoria, la inflacién puede controlarse principalmente mediante
la emisiéon monetaria y el control de las tasas de interés y de encaje, potestades
que recaen sobre el Banco Central (Guerrero).

Se ha recurrido al postulado de Milton Friedman para sostener que la in-
flacién es un fenémeno monetario, lo que da la obligacién a la autoridad
monetaria de centrar sus esfuerzos en controlar la masa monetaria circulante,
para evitar que su descontrol pueda generar episodios inflacionarios (Guerre-
ro). Al menos a nivel teérico, seria recomendable que la autoridad encargada
de la emision fuera independiente del poder politico, de esta manera puede
ejercer sus atribuciones amparada en fundamentos técnicos, sin tener en cuen-
ta las presiones politicas que puedan tener interés en intervenir en la politica
monetaria y cumplir de forma més eficiente la premisa principal de esta teoria.

3.3.2. Los sesgos inflacionarios como fundamento de la autonomia de los
Bancos Centrales

Pese a que las teorias sefialadas previamente tienen atin gran acogida y
sirven para justificar, en forma simple, la necesidad de establecer un Banco
Central auténomo (Mishkin), se han considerado como insuficientes y que,
para hacer un correcto estudio del problema inflacionario, se deben tomar
en cuenta también ciertas medidas que frecuentemente los gobiernos han
aplicado para alterar la politica monetaria, teniendo como consecuencia el sur-
gimiento de episodios inflacionarios. La ciencia econémica los ha denominado
“sesgos inflacionarios” (De Gregorio, El Banco Central y la Inflacién) o “fallas
de Estado” (Marcel).

Son de interés para efectos de esta exposicién dos medidas, las cuales se
denominan “sorpresas inflacionarias” y el “impuesto inflacién”. La primera
consiste en una medida politica en que el Gobierno decide aumentar la canti-
dad de dinero circulante en la economia, con el fin de generar las condiciones
para el cumplimiento de algiin objetivo determinado en poco tiempo, como
podria ser el aumento del empleo o conseguir un rapido crecimiento econémi-
co; lo que tiene consecuencias en los precios, ya que los agentes econémicos
buscaran evitar dicha sorpresa (De Gregorio, El Banco Central y la Inflacién).

La segunda consiste en que se recurra a la emisién monetaria como forma de
financiar las arcas fiscales, cosa que se da generalmente cuando existen déficits
en estas o se quieren financiar determinadas politicas. En ciertos paises, sobre
todo en América Latina, tiene mucho arraigo debido a que es una medida
politica de gran efectividad para el gobierno de turno, al ser la inflacién un



En las Fronteras del Derecho 1.2739

10

impuesto que no puede ser eludido y tiene gran recaudacién (Céspedes y
Valdés).

Estas medidas no tienen posibilidad de prosperar en un pais cuyo Banco
Central es auténomo y mucho menos en Chile. Esto se debe a dos razones:
la primera es que, al ser una institucién auténoma del poder politico, no hay
forma en que este intervenga en la forma descrita en los parrafos precedentes;
la segunda, para el caso particular del impuesto inflacién, es que este seria
inconstitucional en nuestro ordenamiento actual, ya que el articulo 109 CPR
prohibe el financiamiento del Fisco mediante emision monetaria. El Banco
Central auténomo se erige como una institucién que busca resguardar el
bien comtn mediante la fijacién de las condiciones tendientes a la estabilidad
monetaria y financiera y no a servir a los intereses de algtin gobierno particular.
De esta manera, la autoridad monetaria evitard la generacién de los resultados
perniciosos de los llamados sesgos inflacionarios.

3.3.3. Elimpacto desigual de la inflacién en la sociedad

Los argumentos presentes en los parrafos previos se preocupaban de ex-
plicar los origenes teéricos e institucionales de la inflacién, y en qué manera
podian evitarse si se tomaba determinada opcién politica. Sin embargo, atin
no se ahonda especificamente en las razones por las cuales dicho fenémeno
monetario debe ser evitado.

La ciencia econémica también se ha pronunciado sobre esto y se ha afirmado
que la inflacién tiene un impacto desigual en los agentes econémicos. En este
sentido, las personas que reciben ingresos fijos, como los trabajadores, vera
mermada su capacidad adquisitiva. En una forma similar se verdn afectados
quienes ahorren dinero en bancos comerciales. Por otro lado, las empresas
e industrias estardn mejor protegidas de los efectos de la inflacién, ya que
los productos elaborados por estos no perderdn valor, de hecho, aumentara
(Gutiérrez y Zurita).

Es aqui donde se puede argumentar en torno a la labor legitimadora de la
institucién. En estas circunstancias, un Banco Central que vele por el cumpli-
miento de la estabilidad monetaria, generara los factores para que las personas
puedan hacer un mejor uso de sus recursos, lo cual significa un aporte nece-
sario, pero no suficiente, a mejorar las condiciones de vida de las personas.
Evita asf que se le reproche al Estado el mal manejo de la situacién monetaria,
generando desconfianza y descontento.

3.3.4. Evolucion de la inflaciéon en Chile

Si bien se ha sefialado ya en repetidas ocasiones a lo largo de este articulo
que el establecimiento de la autonomia del Banco Central y la prohibicién de
financiar al Fisco se dieron por los repetidos episodios inflacionarios, no se han
dado mayores datos estadisticos al respecto. Por ello, se considera necesario
exponer dichas cifras para reforzar lo comentado en el presente escrito e
indicar que, en términos de la estabilidad monetaria, la autonomia del Banco
Central ha arrojado resultados positivos, como se expondré a continuacion:

Evolucién del IPC general
(Periodo 1930 -2020).

Fuente: Bases de Datos Estadisticos del Banco Central de Chile
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De la gréfica’ es posible observar las grandes variaciones que tuvo la in-
flacién en todo el periodo comprendido entre 1930 y 1990, incluyendo un
episodio de hiperinflacién que tuvo lugar a finales de 1972 y que logré esta-
bilizarse recién en 1976. Ahora cabe preguntarse cudl fue la razén de estos
niveles de inflacién. Si bien entraron en juego diversas coyunturas externas
como se referencié previamente, tales como la “gran depresién de 1929” o
la Segunda Guerra Mundial, también fue decisivo el recurso del “impuesto

7Gréfico de elaboracién propia
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inflacién”, al cual recurrieron la mayoria de los gobiernos de la época con el fin
de financiar los déficits fiscales o para dar sustento financiero a sus iniciativas.
Dicha emisién, al no tener respaldo en crecimiento econémico, repercutié en
la estabilidad monetaria y generé diversos episodios inflacionarios (Carrasco).

Por otro lado, el periodo comprendido desde 1990 a la actualidad ha estado
marcado por una estabilidad monetaria notable en comparacién a la historia
previa. La inflacién estuvo en descenso constante desde el retorno a la demo-
cracia hasta el afto 2006 y debe sefialarse que no ha sido de dos digitos desde
el afio 1994. El Banco Central ha tenido un buen desempefio en el manejo de
la inflacién y ha pasado a ser un problema del pasado.

3.3.5. Correlaciéon entre la autonomia de la autoridad monetaria y el efi-
ciente control de la inflacién

Se podria objetar lo expuesto anteriormente, afirmando que la experiencia
chilena no es argumento suficiente para sostener que la autonomia de los
Bancos Centrales es relevante para mantener la inflacién en un nivel aceptable;
lo cual lleva razén, en cuanto a que es poco conclusivo respaldar la autonomia
de la institucién solamente en base al manejo de la politica monetaria en
Chile. Pero la ciencia econdémica ha determinado que efectivamente existe una
relacién de causalidad entre la autonomia de las instituciones encargadas de la
emisién monetaria y un nivel estable de inflacién. Sin embargo, también han
apuntado a que la autonomia es una condicién necesaria, méas no suficiente.

En los afios noventa inici6 la tendencia de los paises de otorgar autonomia
a sus Bancos Centrales. En total fueron 34 paises que en esa década tomaron
dicha opcién institucional, mientras que en los afios ochenta fueron solo dos:
Chile y Nueva Zelanda, ambos en 1989 (Céspedes y Valdés). Esta tendencia
llevé a los economistas a estudiar si realmente la autonomia era una alternativa
adecuada para el control de la estabilidad monetaria.

Uno de los estudios clasicos sobre la materia indicaba que existia efecti-
vamente la correlacion entre la autonomia de la institucién y la estabilidad
monetaria (Alesina y Summers). Incluso por mucho tiempo se llegé a afirmar
que la autonomia era una condicién suficiente para asegurar bajos niveles de
inflacién. Més recientemente, se han desarrollado estudios empiricos que han
concluido que existe una relacién negativa entre la autonomia de la autoridad
monetaria con los niveles de inflacién, en términos tales que los paises en vias
de desarrollo que tienen un Banco Central auténomo arrojaron mejores resul-
tados en lo que al control de la estabilidad monetaria se refiere. Sin perjuicio

de lo anterior, en ningtin caso es el tnico factor que incide en dicha relacién. Se
plantea también que la autoridad monetaria que transparente determinadas
metas de inflacién, tendrd mejores resultados en el control de esta que aquellos
paises que no la tienen (Garriga y Rodriguez).

¢Qué se puede concluir de estos antecedentes? Es posible afirmar que la
autonomia es un requisito basico para un desarrollo eficiente de la politica
monetaria y financiera, mds no suficiente. El Banco Central no solo debe
disponer de un reconocimiento explicito de ser una institucién independiente
de la jerarquia del Presidente de la Reptblica, sino que la autoridad monetaria
debe tener la libertad de seleccionar las herramientas que estime convenientes
para el cumplimiento de sus mandatos; las que sean consideradas como las
maés idéneas por la ciencia econémica y regulados por el legislador en la ley
orgénica constitucional.

3.4. Argumentos contrarios a la autonomia del Banco Central
y la opcién de la cooperacién como opcién conciliadora

Una opinién minoritaria se ha manifestado en contra de la autonomia del
Banco Central. Se ha sefialado que afecta a la soberania del Estado, ya que
permitirfa que un érgano cuya conformacién no es elegida democraticamente
tenga las posibilidades de fijar medidas que los gobiernos no pueden alterar
en forma alguna; y que el mandato de la estabilidad monetaria impediria
que se puedan perseguir otros objetivos. Dicho fin, comudn précticamente a
toda autoridad monetaria, se realizaria con la idea de contentar al capital
extranjero para facilitar la inversién en el pais, lo que traeria como correlato
el empobrecimiento de la sociedad, ya que no seria posible realizar medidas
que tiendan a aumentar el dinero circulante y generar las condiciones para el
crecimiento econémico y el aumento del empleo (Huerta).

El argumento es rebatible en diversos sentidos. En primer lugar, los Bancos
Centrales, en general, no se dedican exclusivamente a la estabilidad monetaria.
En el caso de Chile, como ya se afirm¢, la institucién se dedica también
al mantenimiento del sistema financiero. En esta misma linea, corresponde
indicar que la estabilidad de la moneda no interesa solamente a quienes
invierten desde el extranjero o a grandes grupos econémicos nacionales, ya
que esta afecta a la actividad de todos los agentes econémicos. Por lo tanto,
los efectos de un mal manejo de la politica monetaria conciernen a toda la
sociedad, sea por el ejercicio de una actividad empresarial o por subsistencia.
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En segundo lugar, el argumento del autor pareciera sugerir que la autonomia
de los Bancos Centrales provocaria el empobrecimiento de la poblacién y
la reduccién del crecimiento econémico. Sin embargo, esta postura no se
ampara en los datos del producto interno bruto. Varios paises de ingresos altos
en términos de PIB tienen Bancos Centrales auténomos (Fondo Monetario
Internacional). Por ejemplo, la reserva federal de los Estados Unidos fue
considerado el organismo més auténomo del mundo hasta la aparicién del
Banco Central Europeo (Mishkin); y el Banco de la Reserva de Nueva Zelanda
seria atin més categoérico, ya que no tendria solo el objetivo de la estabilidad
monetaria, sino que procura también el aumento del empleo (Section 1A, Act
N° 157/1989).8 En los hechos no se daria que esta institucién busque preservar
intereses del capital extranjero como pareciera sugerir la argumentacién del
autor, sino que serfa necesario una ponderacién de intereses.

4. Temas controvertidos en torno al Banco Central
y su autonomia

En este acdpite, compuesto de cuatro secciones, se tratardn algunos tépicos
que han sido discutidos en torno a la autoridad monetaria. Estos son (I) el
rango de su autonomia; (II) mecanismos de control politico y rendicién de
cuentas; (III) la situacién de la reforma constitucional del articulo 109 CPR,
introducido por la ley N°21.253; y (IV) el establecimiento de nuevos mandatos
(u objetivos), como el empleo o el crecimiento econémico.

4.1. Elrango de la autonomia del Banco Central ;constitucio-
nal o legal?

Fue la Constitucién de 1980 la primera en establecer la autonomia del Banco
Central, siendo un caso sui generis en el constitucionalismo comparado en su
momento.

La autonomia constitucional permite asegurar los objetivos de la institucién
a largo plazo. Esto se debe principalmente a que, al tener reconocimiento en
la carta fundamental, los quérums de modificacién serdn superiores a los de
una ley, por lo que el consenso para su modificacién o derogacion debera ser

8Act N°157/1989 Law of the Reserve Bank of New Zealand.

mayor. En este caso, existiria mayor estabilidad para la autoridad monetaria
en el ejercicio de sus facultades.

La autonomia también permite dar credibilidad al ejercicio de las facultades
del Banco (Garriga y Rodriguez), en términos tales que las instituciones que
realizan operaciones con ésta sabran que el Banco Central fundamenta sus
operaciones en criterios técnicos provenientes de la ciencia econémica y no en
factores o presiones politicas.

Ademés, el reconocimiento constitucional de autonomia se erige como una
respuesta institucional 6ptima para impedir el desarrollo de las problemaéticas
que se han originado con la inflacién, tanto en Chile como en Sudamérica.
Es posible decir que es una reaccién a nuestra experiencia histérica con el
fendmeno inflacionario, tal como se ha sefialado en este escrito. Un estatuto
constitucional seria la opcién mdas adecuada a impedir que, por intereses
politicos, se pueda vulnerar la estabilidad monetaria.

Por lo tanto, y en mira a los objetivos de largo plazo a los que aspira nuestro
Banco Central, es recomendable mantener una autonomia de rango constitu-
cional, en términos semejantes a los articulos 108 y 109 CPR, indicando que la
autonomia legal puede generar cierta incertidumbre sobre la estabilidad de la
institucion en el ejercicio de sus facultades.

4.2. Mecanismo de control politico y rendicién de cuentas
(Procedencia de acusacién constitucional a los consejeros
del Banco Central?

Es también un tema controvertido el planteamiento de que el Poder Legis-
lativo tenga control sobre las autoridades del Banco Central, cuya principal
manifestacion es la de someter a juicio politico a los consejeros de la institucién.

En cuanto a esta disyuntiva, existen muchos criterios que deben ser ponde-
rados. El primero de ellos es el control de los organismos de la administracién
del Estado y, el segundo, consiste en la autonomia de la institucién, que le per-
mite el cumplimiento de sus objetivos, sin interferencias politicas. El conflicto
que se presenta en esta tematica es posible reducirlo a la siguiente pregunta:
(como realizar un efectivo control del Banco Central, sin comprometer su
autonomia y el adecuado cumplimiento de sus objetivos?

Se considera que la Ley N°18.840 habria encontrado la respuesta a este
dilema, la cual se refiere el mecanismo de remocién sefialado en el primer
acdpite. El mismo permite que el Presidente de la Reptblica pueda controlar
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los excesos que realice la autoridad monetaria, sin comprometer a su vez la
autonomia de la institucién.

El juicio politico, por otro lado, podria comprometer gravemente la autono-
mia de la institucién para la toma de sus decisiones, en términos tales que se
verian impedidos de tomar determinadas decisiones solamente para no provo-
car la disconformidad de la mayoria contingente en el Congreso Nacional. En
esta misma idea, se perderia el elemento técnico del Banco Central, ya que los
factores politicos también se volverian parte de las decisiones de la institucién.

A mayor abundamiento, se considera que la alternativa de la ley N°18840 es
la mas adecuada, en cuanto a que el ordenamiento juridico radica exclusiva-
mente en el Presidente de la Reptiblica la administracion del Estado (articulo
24 CPR), e involucra también el manejo de la economia del pais. Y, si bien el
Banco Central se encuentra apartado de su jerarquia, su independencia nunca
se va a dar en términos absolutos, siendo este mecanismo una expresiéon de su
limite. Misma argumentacién podria resultar aplicable a la institucionalidad
que se pueda formar mediante el proceso constituyente actual, en cuanto fije
en un Presidente o Primer Ministro la administracién econémica del Estado.

En el derecho comparado también se ha discutido sobre la procedencia
del juicio politico contra las autoridades del Banco Central y se ha optado
principalmente por otros mecanismos de control, contemplados en la ley, que
permitan hacer efectiva la responsabilidad de los miembros del Consejo de
la institucién. En ese sentido, México es uno de los exponentes que permite
acusar constitucionalmente a los consejeros del Banco Central, pero por causas
calificadas y con quérums supra mayoritarios (Araya y Lyon).

Sin perjuicio de lo anterior, creemos que si es posible que el Banco Central
pueda tener mayores obligaciones de rendicién de cuentas sobre sus operacio-
nes, con el fin de dar mayores niveles de transparencia y comunicacién acerca
de sus gestiones ante la ciudadania y los poderes del Estado.

Es este sentido apunta el proyecto de ley que busca reformar el articulo
22 N° 4 de la ley N°18840, de modo que el Banco Central no tenga que in-
formar solamente al Presidente y al Senado, sino que también a la Camara
de Diputados (Boletin N° 14.616 — 05). Los redactores del proyecto de ley
lo fundamentan afirmando que la responsabilidad fiscal recae sobre ambas
Cémaras, asi como el desarrollo de leyes que incidan en temas econémicos.
Por lo tanto, la recepcion de la informacién que pueda otorgar la autoridad
monetaria podria aportar a una mejor labor legislativa, asi como a optimizar
la labor fiscalizadora de la institucién (considerando 7).

4.3. Lasituacién de la reforma introducida por la Ley N°21.253

Durante el afio 2020, con motivo de la crisis econémica producida por la
pandemia de COVID-19, el Congreso Nacional aprobé la ley N°21.253, la cual
introdujo un nuevo inciso segundo al articulo 109 CPR. El mismo indica que

Sin perjuicio de lo anterior, en situaciones excepcionales
y transitorias, en las que asi lo requiera la preservacién
del normal funcionamiento de los pagos internos y exter-
nos, el Banco Central podrd comprar durante un periodo
determinado y vender, en el mercado secundario abierto,
instrumentos de deuda emitidos por el Fisco, de conformi-
dad a lo establecido en su ley organica constitucional.

La pregunta en torno a esta reforma es si esta signific6 o no una vulneracién
a la autonomia de facto del Banco Central, al permitirse el financiamiento del
Fisco mediante operaciones con la institucién.

A nuestro juicio, esta reforma no afectaria la autonomia del Banco, ya que,
si bien contradice el esquema original de la disposicién, en el cual la autoridad
monetaria no debe realizar operaciones con instrumentos emitidos por el Fisco,
se enmarca en una situacion de excepcion en la cual dicha medida es requerida
para la estabilidad del sistema financiero. Considerando que esta constituye
como una excepcion a la premisa original plasmada en la Constitucién, nos
lleva a concluir que no fue la intencién del legislador hacer de esta una practica
recurrente, sino que solamente se pueda optar a ella cuando una situacién de
crisis lo requiriera.

Se puede llegar a la misma conclusion al analizar el proyecto de ley (Boletin
N° 13.593 — 05). Para los redactores no les son ajenos los problemas de que el
Banco adquiera instrumentos de deuda del Fisco, puesto que en él se indica
que

en el ambito comparado, se reconoce que el financiamiento
monetario conlleva altos riesgos para el cumplimiento del
mandato de los Bancos Centrales, tal como lo demuestran
las experiencias inflacionarias en aquellos ordenamientos
donde se ha admitido, motivo por el cual en la mayoria
de los paises se prohibe a la autoridad monetaria financiar
gasto fiscal y adquirir directamente bonos del Gobierno en
el mercado primario.



En las Fronteras del Derecho 1.2739

14

Hecha aquella prevencién, consideran que la prohibicién absoluta puede
generar ciertos riesgos al mantenimiento del sistema financiero, dando posibi-
lidades a la reforma realizada, citando también que el Banco Central Europeo
tiene una potestad semejante y que fue utilizada para mitigar la crisis de
2008. La situacién de la pandemia serfa una contingencia de tal magnitud que
justifica una reforma de este tenor, resaltando que es excepcional y transitorio.

En base a lo anterior, es posible postular que la reforma no vulnera la
autonomia, sino que se configura tinicamente como una regla de excepcién
que no busca normalizar préacticas monetarias que, al menos en Chile, estan
erradicadas desde la declaracién de la autonomia de la institucién.

4.4. ;Nuevos mandatos para el Banco Central?

Coémo se ha reiterado extensamente a lo largo de este articulo, el Banco
Central tiene un mandato legal de tomar las medidas necesarias que logren la
estabilidad monetaria y financiera (articulo 3° de la ley N°18840). Pero ;debe
el Banco Central de Chile aspirar a otros objetivos? (tales como el crecimiento
econémico o el pleno empleo).

El establecimiento de objetivos de este tipo es una préctica recurrente en el
derecho comparado. Un ejemplo es el ya citado sobre el Banco de la Reserva
de Nueva Zelanda, cuya ley contempla que uno de sus objetivos es aspirar al
aumento de empleo (Section 1A, Act N°157/1989), ademas de los referidos al
control del sistema financiero y monetario.

Esto abre una polémica en torno al rol que la autoridad monetaria de-
be adoptar frente a la realidad social que afronta el pais y cémo eso puede
conciliarse con el cardcter técnico de la institucion. Ello se traduce en el cues-
tionamiento en torno a la posibilidad de que el Banco Central pueda tener
objetivos que sean de interés social, como el aumento del empleo, y que este
aporte sea realizado sin comprometer los objetivos monetarios y financieros
ya consagrados.

En principio seria posible, en tanto que los mandatos que se fijen con fines
sociales, como el empleo o el crecimiento econémico, estén subordinados
a los mandatos de la estabilidad financiera y monetaria. Es decir, que los
mandatos nuevos sean desarrollados por el Banco Central siempre y cuando
su realizacién no comprometa dichos objetivos.

Sin embargo, corresponde hacer una prevencién, pues la ciencia econémica
ha planteado algunos reparos en torno al establecimiento de nuevos mandatos

legales. En este sentido, se ha expuesto que, dada la naturaleza diversa de los
objetivos (como podria ser la inflacién y el desempleo), ello podria provocar el
desarrollo de inconsistencias inter temporales, provocando resultados inde-
seados en los mandatos financieros y monetarios que, generalmente, son los
que la autoridad monetaria debe aspirar (Marcel).

También se ha dicho que, considerando las mismas consecuencias sefialadas
en el parrafo anterior, no es recomendable que aquellos paises que estan en
vias de desarrollo opten por més de un mandato, siendo recomendable que se
le dé preferencia al control de la inflacién, considerando las inestabilidades
que ella puede generar en aquellos paises que atin no logran el desarrollo
(Facultad de Economia y Negocios de la Universidad de Chile).

En sintesis, el establecimiento de nuevos mandatos legales serfa una opcién
de politica legislativa 1til con el fin de que el Banco Central logre generar
aportes a la realidad social del pafs. Sin embargo, su fijaciéon podria provocar
ciertos perjuicios a la estabilidad monetaria y financiera si no se desarrolla
adecuadamente o no se hace en las condiciones 6ptimas.

5. Conclusiones

En el presente articulo se buscé exponer en forma sintética la composicion
y rol del Banco Central. En particular, se traté el tema de su autonomia y la
serie de argumentos por los cuales esta deberia ser mantenida en un estatuto
constitucional, siendo esta la alternativa que mejor ayudaria al manejo de la
politica monetaria sin presiones politicas.

También es necesario mantener y consolidar la estabilidad monetaria como
un valor social o bien juridico fundamental, en razén a la experiencia histérica
del mal manejo de la politica monetaria. Incluso es deseable que algin dia se
pudiera concretar como un derecho fundamental.

Corresponde decir que las criticas hacia la institucién o a su autonomia son
infundadas, ya que, en primer lugar, seria imposible concebir que la institucién
estuviera despojada de todo control por autoridades gubernamentales; y, en
segundo lugar, que la posibilidad de fijar otros objetivos no pasa por alterar
su estatuto constitucional, ya que este nada sefiala sobre dichos fines.

Finalmente, se buscé que el presente articulo permita al lector tener las
herramientas necesarias para la discusién publica en torno a esta temaética,
las cuales serdn ttiles para el actual proceso constituyente y también para el
debate constante en torno a la autonomia de la institucién; el cual es un tépico
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que ultimamente ha sido tratado con frecuencia, principalmente mediante
iniciativas legislativas que buscan modificar su actual estatuto juridico. La
informacién de los pérrafos precedentes se constituye como un recurso que
permite evaluar si dichas medidas son susceptibles de convivir arménicamente
con el ejercicio auténomo de las atribuciones que recaen sobre el Banco Central
de Chile, institucién que se ha erigido como una de las mds valiosas y efectivas
para lograr la estabilidad monetaria
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