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Resumen Ejecutivo

| pasado octubre de 2019 se celebraron los 30 afios

de la autonomia del Banco Central de Chile, insti-

tucionalidad que, sin lugar a dudas, ha constituido

uno de los cuatro pilares del desarrollo econémico
y social de nuestro pais, junto con la politica fiscal en base
a metas, la apertura al comercio exterior bajo un tipo de
cambio flexible y un sistema financiero regulado adecua-
damente.

Los logros alcanzados bajo la independencia del Banco se
comparan muy positivamente con la incapacidad de con-
trolar la inflaciéon mostrada por la institucion en el perio-
do previo a su autonomia, en el cual la politica monetaria
estuvo fuertemente determinada por las necesidades de
financiamiento fiscal del ciclo politico.

En su largo y exitoso camino, el Banco Central de Chile no
ha estado exento de insistentes intentos de alterar directa
o indirectamente su autonomia, elemento fundamental de
su éxito, generando preocupacion respecto de la indepen-
dencia futura de la politica monetaria del ciclo politico.

Este documento incluye un breve recuento de la historia del
Banco Central, haciendo hincapié en su autonomia y su rele-
vancia para el control de la inflacién, con reducido o nulo im-
pacto en la actividad econémica de largo plazo. Asimismo,
se analizan algunos episodios recientes en que se ha visto
vulnerada esta autonomia por parte del poder legislativo, los
cuales generan preocupacion por su eventual impacto en el
manejo de la politica monetaria y su impacto en la estabili-
dad de precios.

Como conclusion, se establece que la estabilidad de pre-
cios ha sido uno de los mayores logros del Banco Central
de Chile, lo que ha traido seguridad y certidumbre a la eco-
nomia chilena, generando los espacios para un mayor y
mas estable crecimiento. Es por lo anterior que debemos
reafirmar la importancia de la independencia del Banco
Central.

5 | Libertad y Desarrollo



7. INTRODUCCION

| Banco Central de Chile (BCCh) fue creado el 22

de agosto de 1925 bajo el gobierno de Arturo

Alessandri Palma. Sin embargo, la instauracion de

su autonomia tuvo su origen en la Ley Orgdnica
Constitucional (LOC) del BCCh del 10 de octubre de 1989
(Ley N° 18.840), 64 afios después.

Su origen se fundamenté en la necesidad de contar con un
Unico banco emisor, debido a la inflacion elevada producto
de las malas précticas fiscales. Sin embargo, y a pesar de
las significativas diferencias de orientacién politica de los
distintos gobiernos existentes en Chile desde su creacion
(1925) hasta su independencia (1989)', el proceso inflacio-
nario fue recurrente y con alto grado de volatilidad: en este
periodo se observé una inflacién promedio anual de 45% y
en 49 de los 64 afios considerados (77% de las veces) la in-
flacion alcanzé los dos digitos. Tras algunos breves perio-
dos de reduccion de la inflacién, ésta resurgia nuevamente,
incluso con mas fuerza, reflejando la dificultad experimen-
tada por todos los gobiernos de turno para conducir la in-
flacion a niveles considerados como tolerables.

Luego de la declaracién de la autonomia del BCCh (1989),
momento en el cual la inflacion rondaba el 20% anual, ésta
entrd en una senda decreciente y llegd a ubicarse en torno
a 3% anual hacia fines de la década de los noventa, para
luego estabilizarse en torno a este guarismo. En esta con-
vergencia fue determinante la separacién de la administra-
cion de la politica monetaria del proceso politico.

En este contexto, se llega a octubre del 2019 en donde se
celebraron los 30 afios de la autonomia del Banco Central
de Chile, institucionalidad que, sin lugar a dudas, ha cons-
tituido uno de los cuatro pilares del desarrollo econdmico

T En este periodo se observan gobierno de signos liberales, socialistas,
independientes, radicales y demdcrata cristinos.

2 Adicional a la autonomia del Banco Central, con politica de metas de inflacion,
los otros pilares del desarrollo de la economia chilena serfan: una politica
fiscal basada en una regla, una sdlida regulacion y supervision del sistema
financiero, un mercado de bienes y capitales integrado al resto del mundo bajo
flexibilidad cambiaria

y social de nuestro pais? Sin embargo, en este largo y exi-
toso camino, el BCCh no ha estado exento de insistentes
intentos de alterar directa o indirectamente su autonomia,
elemento fundamental de su éxito, generando preocu-
pacion respecto de la independencia futura de la politica
monetaria del ciclo politico, Ultimamente muy determinado
por las demandas sociales.

El presente documento se enfoca en la autonomfa del Ban-
co Central de Chile y suimportancia en los avances en ma-
teria macroeconémica dentro del pais. Para esto primero
se hard un recuento histérico del BCCh hasta su indepen-
dencia. A continuacion, se examinara el concepto de auto-
nomia de un banco central y cémo se aplica al caso chi-
leno. Adicionalmente, se mencionan diversas coyunturas
nacionales que han puesto bajo amenaza la autonomia del
BCCh. Posteriormente, se analiza el desempefio del BCCh
desde 1989 y su impacto en la sociedad chilena. En este
contexto, se detalla la importancia de la estabilidad de pre-
cios y sus consecuencias en el bienestar de la poblacion.
Finalmente, se expondran las conclusiones.
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2. HISTORIA

| Banco Central de Chile (BCCh) fue creado en vir-

tud del Decreto Ley 486 del 22 de agosto de 19252,

promulgado bajo el gobierno de Arturo Alessandri

Palma. Se buscaba contar con un unico banco
emisor, debido a las mudltiples crisis bancarias, la extrema
inestabilidad de la moneda y las malas practicas fiscales*.
Producto del manejo econémico de las décadas anteriores,
a principios del S. XX era evidente la necesidad de poner
orden a la emision vy, en ultimo término, controlar la infla-
cion. Asi, al Banco Central se le confirio el monopolio de la
emision de billetes y monedas.

Esta iniciativa surgi¢ a partir de uno de los cuatro proyec-
tos presentados ese afio por la mision Kemmerer, la cual
fue contratada por el gobierno de la época para reestructu-
rar el sistema monetario y financiero chileno®. Esta misién
estaba presidida por Edwin Walter Kemmerer, profesor de
Economia de la Universidad de Princeton.

En sus inicios, el cuerpo directivo del Banco Central es-
taba conformado por diez miembros. De estos, tres eran
nombrados por el Presidente de la Republica; dos por los
bancos comerciales nacionales; uno por los bancos co-
merciales extranjeros; uno por los accionistas particulares;
uno nombrado conjuntamente por la Sociedad Nacional de
Agricultura (SNA) y la Sociedad de Fomento Fabril (SOFO-
FA); un representante de la Asociacion de Productores de
Salitre de Chile y la Camara Central de Comercio; y un repre-
sentante de las organizaciones laborales. Este directorio
tenia la facultad para nombrar al presidente y al vicepresi-
dente del Banco. Los accionistas del Banco Central fueron
el Estado (con poco mas del 13% del capital), los bancos
comerciales nacionales (31,6%), los bancos comerciales
extranjeros (3%) y personas naturales o juridicas mediante
la suscripcion de acciones (47% restante). El propdsito de
esta estructura de propiedad y de gobierno corporativo era

3 Abrid sus puertas al publico el 11 de enero de 1926.
4 Para mayor andlisis ver Corbo, V. y L. Hernandez (2005) y Marcel M. (2017a).
5 Entre 1923 y 1931 Edwin W. Kemmerer remodeld los sistemas bancarios y

fiscales de Colombia, Chile, Ecuador, Bolivia, y Pert, ademas de Sudafrica,
Polonia, Turquia, y China.

6 Banco Central de Chile (2017).
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evitar que el BCCh pudiese ser capturado por el Gobierno
o los bancos comerciales. Adicionalmente, un resguardo
de la autonomia fue establecer un horizonte de 50 afios al
Banco para evitar enmendaciones acomodaticias a su Ley
Organica.

A lo largo de su historia se han introducido varias modifi-
caciones a su institucionalidad. La primera ley organica del
BCCh estuvo vigente hasta julio de 1953, afio en el que fue
publicado el Decreto con Fuerza de Ley 106 que dio origen
a la segunda ley organica del Banco. En esta se establecia
que su objetivo fundamental era “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 pafs”.
Sin dejar de lado sus funciones propiamente monetarias,
el Banco Central pasaba a desempefiar un rol mas activo
en el desarrollo de la economia nacional, priorizando el ple-
no empleo de los recursos productivos®. En este sentido, el
nuevo texto legal facultd al Banco Central para conceder
créditos al Fisco y a organismos estatales. Asimismo, se
ratificd la presencia de cuatro representantes del Parla-
mento en el directorio del Banco Central, quienes fueron
incluidos durante la vigencia de la ley organica anterior.

La tercera ley orgdnica del Banco Central fue promulgada
el 30 de marzo de 1960 mediante el Decreto con Fuerza de
Ley 247. Esta nueva ley, aunque mantuvo el mismo obje-
tivo asignado al Banco Central en su legislacion anterior,
introdujo importantes modificaciones relacionadas con el
gobierno corporativo del Banco. Entre otras, se modificé
la composicion y eleccion del directorio; se creé el Comi-
té Ejecutivo formado por el presidente del Banco, el vice-
presidente y el gerente general, con la responsabilidad de
cumplir los acuerdos del directorio y de administrar la ins-



titucion. Adicionalmente se ampliaron las facultades del
Banco en lo relativo al control del crédito y a la fijacion del
encaje y sus modalidades.

La cuarta ley organica del Banco Central fue promulgada el
28 de junio de 1975 mediante el Decreto Ley 1078. Los as-
pectos relevantes que contenia este cuerpo legal fueron la
creacion del Consejo Monetario, érgano de nivel ministerial,
encargado de fijar la politica monetaria, crediticia, de merca-
do de capitales, de comercio exterior y arancelaria, de cam-
bios internacionales y de ahorro, en conformidad con las
normas impartidas por el Poder Ejecutivo. Ademas, el Ban-
co Central pas6 a ser una instituciéon auténoma de derecho
publico, que no integra la administracion del Estado, y se lo
dot¢ de capital propio. Esta nueva ley también contempld
expresamente la facultad del Banco Central para conceder
créditos al Fisco en virtud de leyes especiales.

Esta ley organica fue modificada mediante el articulo 27
del Decreto Ley 3001, del 27 de diciembre de 1979, estable-
ciéndose que el Banco Central en ningun caso podria con-
ceder nuevo financiamiento tanto al sector publico, como
al sector privado no financiero, desvinculando al BCCh del
financiamiento fiscal y del otorgamiento indiscriminado de
créditos al sector privado.

Posteriormente, en la Constitucion de 1980 se instituyd
bajo el titulo XII la autonomia del BCCh. En particular, en el
articulo 108 se establecid que es un organismo auténomo,
de caracter técnico y con patrimonio propio, mientras que
en el articulo 109 se establecieron las limitaciones al accio-
nar del BCCh, tales como la prohibicion de otorgar créditos
a organismos publicos y potestad para dictar normas.

Finalmente, en 1989 se dictd la Ley Organica Constitucio-
nal (LOC) del BCCh (Ley N° 18.840), la cual traduce en la
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practica el concepto de autonomia reflejado en sus objeti-
vos, composicion y funcionamiento del Consejo; asi como
en sus facultades monetarias, crediticias, financieras vy
cambiarias. Adicionalmente se consagran los objetivos
centrales de estabilidad macroeconémica y financiera.

2.1 Consecuencias de la dependencia

(1925-1989)

El BCCh nace en 1925 con un fuerte sello de autonomfa
institucional. Sin embargo, la autonomia respecto del go-
bierno se fue perdiendo con el tiempo producto de una
serie de modificaciones, lo cual se tradujo en un rol mas
activo del gobierno en las decisiones del Banco Central.

Dada la institucionalidad que regia al BCCh desde sus ori-
genes -bajo la cual podia otorgar créditos a instituciones
publicas- la operacion del Banco Central comenzd a estar
dominada por la situacion fiscal recurrentemente deficita-
ria y el apoyo crediticio a entes estatales (Grafico 1). Este
actuar llevé a que la politica monetaria tuviera importantes
impactos en inflacion, tanto en su nivel, como en su vola-
tilidad. Asf, desde la creacién del BCCh (1925) hasta su in-
dependencia (1989), el proceso inflacionario fue recurrente
y con alto grado de volatilidad: en este periodo se observo
una inflacion promedio anual de 45% y en 49 de los 64 afios
considerados, la inflacién alcanzo los dos digitos (77% de
las veces) (Grafico 2).

Grafico 1

BALANCE FISCAL (PORCENTAJE DEL PIB)

Fuente: Para datos entre 1833y 1959, Base de datos de
EH ClioLab de la Universidad Catolica de Chile; para datos
entre 1960 y 1990, Fondo Monetario Internacional, para
datos posteriores, Banco Central de Chile

Autonomia

2007
2013
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Grafico 2

INFLACION ANUAL CTASA DE CRECIMIENTO ANUAL
DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR)

Fuente Para datos desde 1811 a 1927: Base de datos de
ClioLab de la Universidad Catdlica de Chile. Para datos
postcmo*os Banco Central de Chile

C%

80

70

60

50

40

30

20

10

1811
1817
1823
1829
1835
1841
1847
1853
1859
1865
1871
1877
1883
1889
1895
1901
1907
1913

A lo largo de este periodo, y a pesar que se realizaron di-
versos esfuerzos para controlar la inflacién bajo gobiernos
con significativas diferencias de orientacion, el proceso
inflacionario fue intenso en todos ellos, reflejando la inca-
pacidad para reducirla a niveles bajos y estables. Entre los
esfuerzos desplegados para contener el alza sostenida de
los precios se pueden destacar los siguientes:

i) Gobierno de Carlos Ibafiez (1952-1958, inflacién pro-
medio = 47,3%). Se distinguen dos subperiodos i)
1953-1955: en donde el acotamiento de reajustes sa-
lariales e intentos de saneamiento de las finanzas pu-
blicas no lograron controlar la inflacion; ii) 1956-1958:
en donde la Misién Klein-Sacks logré un éxito parcial
en el control de la inflacién a través de un tipo de cam-
bio fijo Unico con devaluaciones periédicas mediante
intervenciones del Banco Central.

Gobierno de Jorge Alessandri (1958-1964, inflacion
promedio = 27,1%). Se buscé controlar la inflacion me-
diante una politica de tipo de cambio fijo.

iii) Gobierno de E. Frei Montalva (1964-1970, inflacién
promedio = 26,7%). Se aplicé un enfoque estabilizador
mas integral y gradualista para el control de la infla-
cion.

Gobierno de Salvador Allende (1970-1973, inflacion

promedio = 135,5%). Se implementé un control gene-
ralizado de precios.

9 | Libertad y Desarrollo
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2.2 Hacia la autonomia (1979-1989)

A pesar de todos estos intentos, la politica monetaria con-
tinué fuertemente determinada por el ciclo politico y su
impacto en las finanzas publicas. Fue en este contexto
que el 27 de diciembre de 1979 se modificé la ley organica
-mediante el articulo 27 del Decreto Ley 3001-, establecién-
dose que el Banco Central en ningun caso podria adquirir
para si pagarés descontables de la Tesoreria General de la
Republica u otros documentos de crédito emitidos directa-
mente por el Fisco, como tampoco otorgar créditos direc-
tos a las entidades y empresas de los sectores publico o
privado, con excepcion de las instituciones financieras. Asi,
se comenzo a avanzar hacia la autonomia de la institucion
al desvincularla del financiamiento fiscal y del otorgamien-
to de crédito al sector privado. Sin embargo, en términos
de dependencia, se mantuvo su subordinacién al gobierno
a través del Consejo Monetario como su érgano superior.

El siguiente paso lo dio la Constituciéon Politica de 1980,
que define al Banco Central como “un organismo auténo-
mo con patrimonio propio, de cardcter técnico” (art. 108),
aunque deja a una futura ley organica constitucional la mi-
sion de precisar los alcances de esa autonomfa, asi como
sus funciones y atribuciones. A su vez, la nueva Constitu-
cion establece que las nuevas operaciones del Banco Cen-
tral deben establecerse sélo con instituciones financieras
y que ningun gasto publico o préstamo podra financiarse
con créditos directos o indirectos del Banco Central, salvo
en caso de guerra (art. 109).



El ultimo paso se dio en 1989 cuando se dict6 la Ley N°
18.840, Ley Organica Constitucional del BCCh, que con-
sagra la autonomia y organizacion de la institucion. Dicha
ley establece objetivos claros y especificos, composicion
y funcionamiento del Consejo, y facultades monetarias,
crediticias, financieras y cambiarias. Siguiendo el modelo
aleman, el mandato del Banco Central de Chile fue “Tendra
por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos interno y externos”.

Adicionalmente, se establecid que el Banco Central estaria
gobernado por un consejo de cinco miembros, designados
por el Presidente de la Republica con aprobacion del Se-
nado, que sirven por periodos de 10 afios, siendo virtual-
mente no removibles y renovables escalonadamente (un
miembro cada dos afios).

Serie Informe Econémica 281 ‘ 1 U



3. AUTONOMIA

| debate académico respecto de la institucionali-
dad monetaria ha sido muy activo. Asi como Mil-
ton Friedman (1962) habia cuestionado la idea de
establecer bancos centrales auténomos por con-
siderar que serfan vulnerables a presiones politicas, Alber-
to Alesina y Lawrence Summers (1993) sugirieron que los
bancos centrales auténomos otorgaban la posibilidad de
lograr una baja tasa de inflacién a un minimo costo’. La
experiencia chilena apoya a todas luces esta Ultima teorifa.

3.1 ¢Qué se entiende por autonomia?
La literatura presenta algunas condiciones bésicas para que
las instituciones autonomas operen libre y eficazmente®:

i) independencia financiera, que asegure que puedan
disponer de los recursos humanos y materiales para
cumplir su mandato;

i) independencia de nombramiento y permanencia, que
asegure un staff de probada y reputada calidad profe-
sional, y un consejo con permanencia fija, que no esté
sujeto a remociones arbitrarias por parte del poder eje-
cutivo o legislativo;
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7 Para mayor andlisis ver Couyoumdjian, J. P (2010).
8  Para mayor andlisis ver Corbo, V. (2015).
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Inflacién (%, 1960-1989)

iii) independencia en la toma de decisiones, que asegure
que el ejecutivo no tenga influencia en las recomenda-
ciones hechas por estas instituciones; y

iv) adecuada y frecuente rendicion de cuentas, para res-
ponder asi a la responsabilidad encomendada por la
sociedad.

En particular, el concepto de autonomia para un banco cen-
tral reviste cierta complejidad, dadas las multiples dimen-
siones institucionales que involucra. Una primera clasifi-
cacion propone distinguir dos criterios de independencia:
politica y econdmica (Grilli, V. et al. (19971)).

El primero, autonomia politica, se refiere a la capacidad del
Banco Central para seleccionar sus objetivos de politica y
perseguir la estabilidad monetaria sin presiones politicas
o influencias del gobierno. Algunos puntos con los que se
mide esta arista son: si el consejo es elegido por el gobier-

Grafico 3

INFLACION Y AUTONOMIA DE LOS BANCOS
CENTRALES (CORRELACION)

Fuente: De Gregorio (1996)
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no de turno, silos cargos duran mas de 5 afios, si requieren
aprobacion de sus objetivos por parte del gobierno, entre
otros.

El segundo, autonomia econémica, apunta a la capacidad
para utilizar instrumentos de politica monetaria sin
restricciones para lograr la estabilidad de precios®. Dentro
de este criterio se evalla esencialmente si el gobierno
tiene facil acceso a crédito por parte del Banco Central.

De Gregorio (1996) estudia el impacto de la autonomia de
los bancos centrales en la inflacion y en el crecimiento. El
estudio concluye que existe una correlacion negativa ‘casi
perfecta” entre independencia del banco central e inflacion.
Es decir, mientras menor sean los indices de independen-
cia politica y econdmica, mayor sera la inflacion. Para me-
dir la correlacion, el autor resume la autonomia en diversos
indices: CWN que considera la autonomia legal y GMTAS
que considera la medicién de independencia tanto econo-
mica, como politica (Gréfico 3).

3.2 El caso chileno

El articulo 108'° del capitulo XlII de la actual Constitucion
Politica de Chile confirié rango constitucional a la existen-
cia de un Banco Central auténomo. Al mismo tiempo, dicho
precepto lo definié como un organismo con patrimonio pro-
pio, de caracter técnico y cuya composicion, organizacion,
funciones y atribuciones deberian quedar determinadas
mediante una ley organica constitucional. No obstante, el
legislador también establecié como disposicion constitu-
cional, mediante el articulo 109" de la Constitucion, que
esta instituciéon soélo puede efectuar operaciones con las
entidades financieras, publicas o privadas. El Banco Cen-
tral no puede otorgar garantias ni adquirir documentos
emitidos por el Estado, sus organismos o0 empresas.

La Ley Orgdnica Constitucional de 1989 (N° 18.840) consa-
gro la autonomia técnica y patrimonial del BCCh (art. 1'?) y
establecié como sus objetivos los de velar por la estabili-
dad del valor de la moneda y por el normal funcionamiento
de los pagos internos y externos del pais (art. 3'%). Para
poder cumplir con estos objetivos, la ley le otorgé al BCCh
poderes para tomar decisiones técnicas independientes en
el gjercicio de sus funciones. Desde el punto de vista patri-
monial, la ley le concedié un patrimonio propio (art. 5') y la
capacidad de administrar sus finanzas con total indepen-
dencia del gobierno central.

El modelo implementado es semejante al de los tres ban-
cos centrales independientes por entonces conocidos (los
de Alemania, Estados Unidos y Suiza'®).

El Consejo no esta sujeto a instrucciones de ningun poder
del Estado y es, en ese sentido, genuinamente auténomo.
En efecto, la autonomia otorgada al Banco Central de Chile
implicd que éste no esta sujeto a la supervision de la Con-
tralorfa General de la Republica o de la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras. Tampoco es parte de
la administracion general del Estado. EI BCCh es goberna-
do por su Consejo y regido exclusivamente por sus propias
normas, limitado por su Ley Organica Constitucional y por
algunas clausulas de la Ley de Bancos. Finalmente, se con-
cede al BCCh la facultad de interpretacién administrativa
de sus decisiones, regulaciones, érdenes e instrucciones.

Los miembros del Consejo del Banco desempefian sus car-
gos durante 10 afios y disponen de amplias atribuciones
para conducir politicas econdmicas en el ambito moneta-
rio y cambiario. Adicionalmente, gozan de virtual inamovi-
lidad, no pudiendo ser removidos libremente por el Presi-
dente de la Republica'® y tampoco quedan sometidos a la
fiscalizacion del Congreso. Ademas, el cargo de consejero
es incompatible con otras funciones en los sectores publi-
co o privado, excepto académicas.

Con la autonomia otorgada al BCCh, en el momento surgie-
ron ciertas inquietudes en la discusion asociados a ciertos
riesgos, las cuales quedaron plasmadas en la normativa:

i) la necesidad de coordinacion entre la politica fiscal
y la monetaria con el objeto de no desestabilizar la
economia a través del actuar de ambas. En respuesta
a esta inquietud, en la LOC del BCCh se incorporaron
mecanismos de coordinacion con el Ministerio de Ha-
cienda: el Ministro asiste a las sesiones del Consejo
del Banco, con derecho a voz y a la suspension, hasta
por quince dias, de sus resoluciones, para una segun-
da discusion (salvo insistencia del Consejo por unani-
midad).

Ahora bien, una autonomia efectiva del Banco Central
y la descoordinacion entre los responsables de las po-
liticas macroecondmicas es un problema consustan-
cial a la separacion de las politicas macroecondémicas.
El propdsito de la autonomia de un banco central es
justamente evitar que -coordinadamente- las autori-
dades macroeconémicas cobren impuesto inflacion a

9 Para mayor andlisis ver Debelle, G. y S. Fischer (1995).
10 Ver Anexo.
11 Ver Anexo.
12 Ver Anexo.
13 Ver Anexo.

14 Ver Anexo.

15 En Nueva Zelanda se estaba desarrollando un proceso similar que el chileno, y
que dio lugar a la dictacion de su correspondiente ley de autonomia en 1990.

16 Los miembros del Consejo estan sujetos a severas prohibiciones vy
son removibles sélo en casos excepcionales. Estas excepciones estan
consideradas en los articulos 13,15, 16y 17 de la LOC. Ver Anexo.
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Tabla 1

NORMAS FUNDAMENTALES PARA ORGANOS AUTGNOMOS

DEL ESTADO BAJO LA CONSTITUCION DE 1980

Fuente: Marcel, M. (2017).

Organo Periodo Nombramiento Destitucion Procedimiento LT IntehencionidcipgRendiclonide
financiera Ejecutlvo cuentas

Poder Judicial Hasta 75 Presidente 2/3 Senado
afos propone y
Senado aprueba
Ministerio 8 afios. Presidente 2/3 Senado
Publico Hasta 75 propone y
afos Senado aprueba
Tribunal 9 afios. Tres designados Presidente de
Constitucional Hasta 75 por Presidente  la Republica,
afos de la Republica, Camaras
cuatro por el eligen dos en
Congreso, tres  votaciones
por la Corte Unicas, Corte
Suprema Suprema elige
en votacion
secreta
Contraloria 8 afos. Presidente 3/5 Senado
Generaldela  Hasta 75 propone y
Republica afos Senado aprueba
Banco Central Consejeros: Consejeros: Senado:
10 afios Presidente mayoria
Presidente: proponey simple
5 aflos Senado aprueba.
Presidente
(miembro

del Consejo):
Presidente de la
Republica
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Mal Requerimiento  No. Sujeto
comportamiento al Presidente aleyde
y notable de la Republica, Presupuestos
abandono de acusacion
deberes constitucional

aprobada en

Cémara de

Diputados y

Senado
Incapacidad, mal Requerimiento  No. Sujeto
comportamiento del Presidente  a Ley de
o negligencia de la Republica, Presupuestos
manifiesta de la Cémara

de Diputados

ode 10 de sus

miembros,

acusacion

constitucional

aprobada en

Cémara de

Diputados y

Senado
Inamovibles. Requiere No. Sujeto
Cesacion por acuerdo de aleyde
renuncia, plazo, la mayoria Presupuestos
cumplir 75 afios, absoluta
impedimento, del TC para
incompatibilidad inhabilitacion e
sobreviniente. incompatibilidad
Suspension por
crimen o delito
en contra
Por causales Presidente de No. Sujeto
sefialadas para  la Republica, aleyde

los Ministros de  previa resolucién Presupuestos
la Corte Suprema judicial

Inhabilidades Acusacion del Patrimonio
o conductas Presidente de propio
abusivas la Republica,

para obtener Presidente del

beneficios, o Banco o dos

infracciones Consejeros

relevantes en
declaracion

de patrimonio.
Causa fundada
de voto a favor
de acuerdos
que impliquen
incumplimiento
y causa principal
y directa

de un dafio
significativo a

la economia del
pais. Presidente:
Incumplimiento
de politicas del
Consejo

No

No

Ministro de
Hacienda asiste
a sesiones del
Consejo sin
derecho a voto.
Puede suspender
por 15 dias
decisiones del
Consejo y obligar
a convocatoria
extraordinaria.
Puede vetar
acuerdos que
impongan
restricciones
cambiarias (s6lo
si cuenta con
voto favorable
de la totalidad
de miembros del
Consejo)

Cuenta publica el
primer dia habil de
marzo

Cuenta en audiencia
publica en abril de
cada afio

Presidente del TC
rinde una cuenta
publica anualmente

Cuenta publica
anual del Contralor.
Cuenta a la Camara
de Diputados de
decretos dictados
por insistencia del
Gobierno

El Banco informa

al Presidente

de la Republica

y al Senado de

sus politicas y
normas Se realiza
presentacion
periddica de IPoM

e |EF. Memoria
Anual al Ministro

de Hacienda y al
Senado antes del 30
de abril de cada afio



través de politicas fiscal y monetaria expansivas. Una
muestra de esta “descoordinacion” fue lo que sucedio
buena parte de los 90 en donde una politica fiscal fue
mas bien expansiva, por lo que tuvo que ser comple-
mentada con una politica monetaria de caracter res-
trictivo por parte del Banco Central con el objeto de
controlar las presiones inflacionarias generadas por la
politica fiscal, con el consecuente incremento de las
tasas de interés y reduccion del tipo de cambio real.

ii) La necesidad de limitar el ambito de accién del Ban-
co Central de Chile principalmente a lo monetario'.
Para evitar su incursién en otras areas de la politica
econdmica quedaron claramente consignadas en la
LOC sus facultades a través de operaciones de mer-
cado abierto, el uso limitado de encajes y de opera-
ciones cambiarias. Adicionalmente, se le concedieron
facultades para dictar ciertas regulaciones financieras
y de cambios internacionales, y bajo circunstancias
excepcionales, imponer restricciones a ciertos pagos
internacionales y movimientos de capitales.

iii) La necesidad de ciertas condiciones de transparencia
para hacer a la opinién publica juez de su desempe-
no. En respuesta a esta inquietud, la LOC considera la
entrega de informacion de sus planes y resultados en
forma regular al gobierno y al Senado. Especificamente,
el BCCh debe informar al Presidente de la Republica y
al Senado “respecto de las politicas y normas generales
que dicte en el ejercicio de sus atribuciones” (art. 4'8).
Esta obligacion se traduce en la presentacion anual al
Ministro de Hacienda y al Senado de su programa (art.
80" y de la memoria anual (art. 78 y 79%). Las restric-
ciones constitucionales impidieron hacer de esta fun-
cion una rendicion de cuentas propiamente tal ya que
la Constitucion de 1980, en su articulo 53, enumera ex-
haustivamente las atribuciones del Senado y entre ellas
no se contempla la aprobacion de la gestion del BCCh.

En un estudio realizado por Marcel, M. (2017), donde ana-
liza las disposiciones constitucionales que rigen al Banco
Central de Chile, particularmente en lo referente a su au-
tonomia institucional, y la compara con las normas cons-
titucionales actualmente aplicables a otros organismos
auténomos, constatd que la mayor autonomia organica,
funcional y patrimonial que la actual Constitucion otorga
al BCCh se combina con mayores exigencias en materia
de transparencia y entrega de informacion y con disposi-
ciones orientadas a fortalecer la coordinacion de politicas
macroeconémicas (Tabla 1). Con el paso del tiempo, la
evolucion de las normas emanadas del propio Banco y del
marco de la politica monetaria ha tendido a profundizar el
nivel de transparencia.

3.3 Amenaza a la autonomia

Cuando se habla de la autonomia de un banco central hay
que distinguir entre independencia de jure*' o de facto?.
Al respecto, si bien la LOC asegura la autonomia del BC
con respaldo legislativo (de jure), no significa que el BC sea
efectivamente auténomo en su practica (de facto). Pueden
existir presiones politicas que van mas alla de lo que esta
consignado en la ley, que terminen generando efectos rea-
les negativos en la autonomia del Banco Central. En este
sentido, hay evidencia empirica sobre como las presiones
politicas influyen negativamente en las tareas de los ban-
cos centrales y su efecto negativo en la inflacién. En esta
linea Binder (2018) analiza el impacto de presiones politi-
cas experimentadas por 118 bancos centrales, encontran-
do que estas presiones tienden a asociarse a mayores y
persistentes niveles de inflacion.

Aun cuando en Chile hay reconocimiento transversal que
la autonomia del Banco Central ha sido un elemento fun-
damental del éxito del manejo de la politica monetaria, en
la historia reciente se han observado algunos intentos por
alterar las funciones del BCCh, los cuales afectarian su
autonomia y, en consecuencia, los logros en términos del
control de la inflacion.

A continuacion, se presentan tres de estos episodios, los
cuales, sin duda, de avanzar en su aprobacion, dafiarian se-
riamente la independencia del Banco Central de Chile.

a) Inclusidn de otros objetivos: En 2006, en plena discu-
sion del proyecto de la Ley de Responsabilidad Fiscal,
surgié una iniciativa parlamentaria que buscaba, por
un lado, agregar al objetivo Unico de precios del Banco
Central, el objetivo de empleo, y por otro, crear un vin-
culo de dependencia entre el Banco Central y el Sena-
do a través de cambiar el concepto de “informar” por
‘dar cuenta” al Senado. La légica de la limitacion de ob-
jetivos a uno solo -la estabilidad de precios-, es que el
Banco Central cuenta sélo con un instrumento -la tasa
de interés de corto plazo-, con el cual puede lograr efi-
cientemente un solo objetivo. Adicionalmente, agregar
un segundo objetivo, como, por ejemplo, fomentar el
empleo, puede llevar a que ambos objetivos pueden
eventualmente entrar en conflicto. Por ejemplo, un
periodo de elevada inflacion, pero con bajo crecimien-
to, llevaria al Banco Central a tener que optar por uno
de ellos y sacrificar el otro. En este ultimo caso, el no
cumplimiento de alguno de los objetivos compromete-
ria seriamente la credibilidad del Banco Central, con su
consecuente impacto en inflacion.

17 Fontaine, J.A. (2001).
18 Ver Anexo.
19 Ver Anexo.
20 Ver Anexo.

21 De "derecho’, esto es, con reconocimiento juridico, legalmente.

22 De "hecho’, esto es, que se ha producido por la fuerza de los hechos, es decir,
sin ajustarse a la normativa juridica vigente.
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b)

Administracion de fondos. En la discusion reciente
(2019) de la reforma a la seguridad social (AFP) en el
Congreso, la cual incluia la creaciéon de una entidad
administradora de los nuevos recursos destinados a
las pensiones, se generd el consenso transversal para
que esta nueva entidad fuera el Banco Central de Chi-
le. Agregar dicha funcion ponia al BCCh en una com-
pleja posicion, dada la dependencia que se generaba
entre la rentabilidad de los fondos que se le traspasan
a Banco Central para que administre y la evolucion
de la politica monetaria cuyo objetivo es controlar la
inflacion y no la rentabilidad de los fondos. El BCCh
tiene un solo objetivo dado que cuenta con una sola
herramienta. En este caso, ambos objetivos pueden
ser contradictorios. Por ejemplo, un periodo de baja
inflacion llevaria al Banco Central a reducir las tasas
de interés, afectando negativamente la rentabilidad de
los fondos de los afiliados. Nuevamente, la existencia
de dos objetivos obliga al Banco Central a optar por
uno de ellos, poniendo en duda su credibilidad y junto
con esto, la meta de inflacion.

Fijacion de sueldos de las autoridades politicas. Pro-
ducto de una iniciativa proveniente de la Camara de
Diputados (2019) se adoptd un acuerdo transversal
donde seria el BCCh quien determine las remunera-
ciones y dietas de las autoridades vy jefaturas de la
Administracion del Estado y de los 6érganos compren-
didos en los capitulos IV (Gobierno), V (Congreso), VI
(P. Judicial), VII (M. Publico), VIII (TC), IX (Justicia Elec-
toral), X (CGR), XI (FFAA), XII (COSENA) y XIV (Gob. y
Adm. Regional), de las empresas y universidades del
Estado®. Adicional a conflictos con otra serie de cuer-
pos legales actualmente vigentes, y al enorme gasto
administrativo que significa fijar las remuneraciones

23 Boletin 9304-07.
24 Marcel, M. (2019).
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a cerca de 12.000 personas?, la aprobacion de esta
iniciativa implicaria que es el BCCh el que fija las remu-
neraciones de los senadores, quienes a su vez son los
que aprueban los nombramientos o destituciones de
los cinco consejeros, generando asi un grave conflicto
de interés.



iguiendo el modelo aleméan, la LOC del Banco

Central de Chile establece que éste cuenta con tres

objetivos: velar por la estabilidad de la moneda y

de los pagos internos y externos (Ley N° 18.840,
art. 3°). Por estabilidad de la moneda, el Banco interpretd
mantener la tasa de inflacion baja y estable en el tiempo,
y por el normal funcionamiento de los pagos internos y
externos interpretd que debe promover la estabilidad y
eficacia del sistema financiero.

El esquema de politica monetaria, conocido como de
metas de inflacion, fue introducido a comienzos de los
90 en algunos paises industrializados, con el objetivo de
reducir primero y después mantener la inflacién a un nivel
bajo y de manera permanente. Lo que busca este esquema
es anclar las expectativas de inflacién de mercado a la
meta fijada por la autoridad. La evidencia empirica muestra
efectivamente que las expectativas son mas estables en
paises que tienen una meta de inflacién explicita y creible?®.

En este contexto, y con la inflacion bordeando el 30%
anual, el Banco adopto este esquema de politica monetaria
en forma parcial en enero de 1991. Chile pasé asi a ser
pionero entre los paises emergentes. De hecho, su Unico
precedente en el mundo era la politica de metas de
inflacion que el Banco Central de Nueva Zelanda habia
iniciado apenas un afio antes.

En dicha oportunidad anuncié publicamente la reduccion
de la inflacion desde niveles cercanos al 30% a un rango
entre 15y 20%, estableciéndose metas a diciembre de cada
afio cada vez mas ambiciosas, las cuales se cumplieron
con extraordinaria regularidad hasta llegar a una inflacion
cercana a 3% en 1999. A diferencia de episodios anteriores
en que la inflacion habia logrado llegar a un digito, ahora
la tendencia descendente del proceso inflacionario se
mantenia afo tras afio”®. Con un elevado crecimiento

25 Gurkaynak et al. (2006).
26 Para mayor andlisis ver Bianchi, A. (2008).

27 En setiembre de 1999, el banco central anuncié una meta puntual de 3,5% para
el afio 2000 y un rango objetivo estacionario de 2-4% en adelante desde el afio
2001.

promedio de la actividad se puede concluir que el pais
habia logrado reducir la inflacion a niveles similares a la de
los paises industriales, sin grandes costos en términos de
actividad y empleo, y disminuyendo también en el proceso
la volatilidad tanto de la inflacién, como de las tasas de
interés.

La consolidacion de la implementacion en Chile del
esquema de politica monetaria con metas de inflacion se
logré en 1999, al establecer como meta que la inflacién
anual del indice de Precios al Consumidor se mantenga
la mayor parte del tiempo en torno a 3%, con un rango de
tolerancia de +/- 1%?". También establecié como objetivo
que la inflacién llegue a 3% en un horizonte de 24 meses,
en conjunto con una politica de tipo de cambio flexible.

Marcel, M. (2017) concluye que la evidencia acumulada a
lo largo de la autonomia del Banco Central es irrebatible
no soélo en cuanto a que dicha independencia ha sido
fundamental para el logro de avances sustanciales y
duraderos en el control de la inflacion sino también
respecto de su aporte a la reduccién de la volatilidad y los
riesgos macroecondmicos en el pafs.

En efecto, desde la implementacion del esquema de metas
de inflacion propiamente tal: i) la inflacion promedio anual
se ha ubicado en torno a 3,0% -cercana a la observada
en pafses desarrollados- (Grafico 4); ii) se ha reducido
ostensiblemente la volatilidad de la inflacion (Gréafico 4); iii)
se han logrado anclar las expectativas de los agentes a la
meta propuesta por el Banco Central, dado que en el 58% de
los meses la inflacion anual se ha ubicado dentro del rango
de tolerancia (Grafico 5y 6); iv) se ha reducido tanto el
nivel, como la volatilidad de las tasas de interés, generando
menores impactos en la actividad econémica (Grafico 7); y,
como consecuencia, la disminucién de la volatilidad de la
actividad econémica sin afectar el crecimiento (Gréafico 8).
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Grafico 4 En el control de la inflacion ha sido fundamental la

NIVELY VOLATILIDAD (*) (PORCENTAJE) reputacion que ha ido ganando el Banco Central producto

Fuente: Estimacion propia en base a datos de la Base de del éxito en alcanzar sostenidamente las metas de inflacion
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Grafico 7

TASAS DE INTERES (PORCENTAJE)

Fuente: Para datos entre 1865y 1989, Base de datos de
EH ClioLab de la Universidad Catdlica de Chile; para datos
posteriores, Banco Central de Chile.
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Grafico 8
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Fuente: Datos hasta 1960, Base de datos de EH
ClioLab de la Universidad Catdlica de Chile. Datos desde
1961, Banco Central de Chile

0 I — —
1926-89 1990-99 2000-19

= Promedio 1 Desviacion estandar

Serie Informe Econémica 281 | 18



5. IMPORTANCIA DE LA ESTABILIDAD
DE PRECIOS

ara hablar de inflacion, es importante distinguir en-

tre el alza de precios en algunos bienes y servicios,

y un aumento generalizado de los precios de los

bienes y servicios del pafs. Por inflacion se entien-
de el aumento generalizado y sostenido de los precios de
bienes y servicios en un pais, la cual se mide normalmente
a través del incremento de un indice de precios de una ca-
nasta representativa de consumo.

La importancia de los precios radica en que juegan un papel
fundamental en la economia de mercado para coordinar las
decisiones de numerosos consumidores y productores. Los
precios contienen informacién respecto de la abundancia o
escasez de un bien y la valoracion que los consumidores
tienen sobre éste, elemento fundamental para una correcta
asignacion de recursos en una economia.

5.1 Causas de la inflacion

La evidencia ha demostrado que la inflacion no tiene una
sola causa, sino que habrian tres principales determinan-
tes: las expectativas de mercado sobre la inflacién, la bre-
cha de actividad?® y los shocks de costos.

a) Brecha de actividad: en el proceso de determinacion
de precios por parte de una empresa, las condiciones
de la demanda que enfrenta son primordiales. Si se
percibe que estd aumentando, las empresas, en pro-
medio, satisfaran en parte con mayor produccion, y en
parte también, subiendo sus precios en la medida que
van copando su capacidad ociosa para responder a la
mayor demanda y sus costos se incrementan. En la
medida que este proceso se propague por la economia
se produciran alzas generalizas de precios y, por tanto,
inflacion. A la inversa, en una situacién de actividad
deprimida, donde las empresas reducen sus niveles
de produccion, los incentivos son a reducir los precios
para incrementar las ventas.

28 Medida como el producto efectivo menos el producto de plena capacidad.
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b)

Algo similar ocurre en el mercado del trabajo. Cuando
aumenta la actividad, y la tasa de desempleo se en-
cuentra cerca de su nivel de pleno empleo, para satis-
facer la mayor demanda con mayor produccion, sera
necesario incrementar los salarios para atraer traba-
jadores de otras empresas o sectores. Estos mayores
costos laborales se traspasaran, inambiguamente, a
incrementos de precios.

Lo importante, en todo caso, no es el crecimiento del
PIB o del empleo en el corto plazo, sino su relacion con
la capacidad productiva que la economia presenta en
ese momento.

Expectativas de inflacion: las expectativas de los
agentes econdémicos que determinan precios y sala-
rios tienen impacto sobre la inflacién ya que, si el pu-
blico espera que haya un desborde inflacionario, ellos
probablemente fijaran salarios y precios coherentes
con una inflacion elevada, y esto causara alzas de
precios e inflacion (expectativas racionales). Por el
contrario, si quienes fijan y negocian precios y salarios
confian en que la inflacidon se mantendra baja, los pre-
cios que se pacten incorporaran alzas coherentes con
una baja inflacion.

En este punto es relevante mencionar que los agentes
econémicos forman sus expectativas de inflacion to-
mando en cuenta el curso futuro esperado tanto de la
politica fiscal, como monetaria.

Silas expectativas se desanclan (se alejan de la meta),
el ajuste que se tendra que hacer en la brecha del pro-
ducto para controlar la inflacién por la via de ajustar
la politica monetaria, sera mayor que en el caso en
que las expectativas se encuentren bien ancladas. Por
ello, mantener la credibilidad es decisivo, lo que exige
actuar coherentemente con dicha meta. Por tal razén,
una politica monetaria crefble permite estabilizar no



sélo la inflacion, sino también el producto a través de
la estabilidad de los precios, generando asi un ciclo
econdmico mas estable?.

Shocks de costos y precios: el hecho que la economia
chilena esté integrada al resto del mundo y los merca-
dos funcionen con pocas interferencias para que los
precios den las sefiales adecuadas para la asignacion
de recursos, ha significado que los precios internos de
los combustibles o alimentos (afectados por heladas
0 sequias) tengan una incidencia de primer orden en
la evolucion de la inflacion. Por un lado, los shocks de
precios da sefales para las inversiones futuras, tal
como lo vemos en el sector energético y por otro, tie-
nen un costo no menor en materia de inflacion.

5.2 Gasto de gobierno e inflacion

En el largo plazo la cantidad de dinero y la inflacion estan
intimamente relacionados ya que la evidencia empirica ha
demostrado que la inflacién es un fendmeno eminente-
mente monetario. Acelerar el crecimiento del dinero en el
largo plazo sdlo trae como consecuencia mayor inflacion,
sin que la politica monetaria pueda tener impacto en la ac-
tividad real en el largo plazo. Esta elevada correlacion entre
emision de dinero e inflacion echa por tierra el argumento
politico a favor de permitir una mayor inflaciéon por medio
de una politica monetaria mas laxa, a cambio de reducir el
desempleo. La politica monetaria se asocia con fines de
estabilizacion y no como un instrumento para resolver pro-
blemas estructurales de desempleo o crecimiento poten-
cial de la economia.

En este contexto, y con fines politicos, los gobiernos pue-
den ser fuente de inflacion. Para financiar su gasto cobran
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29 De Gregorio, J. (2008).

impuestos, se endeudan o emiten dinero cuando el banco
central respectivo no cuenta con la autonomia suficiente.
Dado lo impopular que se ha vuelto aumentar los impues-
tos mas alla de cierto punto, y la respuesta negativa que
tienen los inversionistas nacionales o extranjeros a niveles
elevados de deuda publica, las autoridades tienden a privi-
legiar la emision de dinero, pasando a ser, el banco central,
una fuente de financiamiento del gobierno de turno.

En consecuencia, si el gasto fiscal es elevado, finalmente
también lo sera la emisién de dinero como medio de finan-
ciamiento y, por consiguiente, la inflacion, ya que el exceso
de gasto reducira la brecha de actividad y alimentara las
expectativas de mayor inflacion.

Chile no ha sido la excepcion al registrarse una importan-
te correlacion entre el crecimiento del dinero y la inflacion
anual. En efecto, en el periodo 1911 y 2018 el coeficiente de
correlacion alcanzé a 86% y el crecimiento promedio del di-
nero fue de 32,2%, mientras que el de la inflacion fue 29,2%.
Tal como se ve en el Gréafico 9, a partir de 1925 comienza a
acelerarse la emision de dinero, llegando a un crecimiento
maximo de 365% en 1973 y con una inflaciéon superior a
300%. Posteriormente, luego de la constitucion de 1980,
donde se consagra la independencia del BCCh, se observa
cémo la emisioén se reduce considerablemente.

Grafico 9

CRECIMIENTO DEL DINERO
(VARIACION NOMINAL ANUAL, PORCENTAJE)

Fuente: Elaboracion propia tomando la Base de datos
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5.3 Efectos reales de la inflacion

La eleccion de estabilidad de la moneda como objetivo
para el Banco Central de Chile se sustenta en los elevados
costos reales que impone a la sociedad una inflacién alta
y volatil. La experiencia de los paises en desarrollo, Chile
incluido, sugiere que una de las causas fundamentales de
la inflacion es el financiamiento del gasto publico por parte
del Banco Central. Por esto la Constitucion Politica del afio
1980 lo prohibe expresamente. Asimismo, la Ley Organica
Constitucional del Banco Central establece que de manera
alguna podra el instituto emisor dar su garantia ni adqui-
rir documentos emitidos por el Estado, sus organismos o
empresas.

Dado que la estabilidad macroeconémica es una condicién
necesaria para el crecimiento econémico sostenido, la me-
jor contribucion que puede hacer la politica monetaria para
influir en el crecimiento de largo plazo es ayudar a lograr y
mantener una inflacion baja y estable.

Una mayor y volatil inflacion tiende a distorsionar el siste-
ma de precios de la economia vy, por ende, la informacion
gue estos entregan no permite a los productores y consu-
midores asignar eficientemente sus escasos recursos. Al
reducir la capacidad de extraer informacion adecuada de
los precios, también las decisiones de inversion se tornan
erréneas, llevando a un uso menos eficiente de los recur-
s0s, lo que reduce la capacidad productiva de la economia
y finalmente, el crecimiento. Asi, en el largo plazo, una eco-
nomia con inflacion baja y estable crecerd mas rapido, re-
duciendo el desempleo.

Al respecto, existe evidencia empirica sobre los efectos
nocivos de la inflacion para el crecimiento de largo plazo.
Barro, R. (1995) encuentra evidencia de que un aumento de
la inflacion impacta negativamente el crecimiento del PIB
real per capita y de la inversidon como porcentaje del PIB.
Adicionalmente, aunque la influencia adversa de la infla-
cion en el crecimiento parece pequefa, los efectos a largo
plazo en el nivel de vida son considerables. De Gregorio, J.
(1996), en tanto, concluye que, de acuerdo a la evidencia
disponible, la relacion negativa entre inflacion y crecimien-
to es consistente. También plantea que el efecto negativo
de la inflacién sobre el crecimiento opera principalmente a
través de la reduccion de la eficiencia de la inversion y no
de su nivel.

En otro ambito, cuando la inflacion pasa a ser alta y persis-
tente, las personas pierden poder adquisitivo, aun cuando
la inflacion sea esperada. Esto Ultimo no ocurriria si, mien-
tras los precios aumentan, también se incrementaran los
salarios de las personas a la misma velocidad. Sin embargo,
por fricciones de la economia, los salarios no se ajustan a la
misma velocidad que los precios, por lo que todo se vuelve
relativamente mas caro, perdiendo poder adquisitivo.

2 1 ‘ Libertad y Desarrollo

Adicionalmente, la inflacién elevada no esperada genera
una redistribucion significativa de la riqueza, al perjudicar
a aquellos que tienen una mayor proporcion de su riqueza
en dinero y no en activos financieros, es decir, las personas
de menores ingresos.

Con todo, la estabilidad de precios incrementa la eficiencia
de la economia, la distribucién de ingresos y -de ese modo-
el bienestar de los hogares. Este es el mejor aporte que un
banco central puede hacer a la sociedad.



6. CONCLUSIONES

a importancia de la autonomia de un banco central
no es per se, sino que por las implicancias que ella
tiene sobre el manejo de la inflacién, y, en conse-
cuencia, su impacto en el crecimiento y en la dis-
tribucién de la riqueza de una economia. En efecto, existe
un amplio consenso en que tal autonomia ha contribuido,
junto con la regla fiscal, a fortalecer significativamente la
institucionalidad macroeconémica y financiera del pais.

Luego de la creacion del Banco Central de Chile, en 1925, la
autonomia fue implementada 64 afios después (1989). As,
en la historia del Banco Central de Chile se pueden iden-
tificar dos grandes periodos: i) antes de 1989, donde su
accionar se vio fuertemente marcado por el ciclo politico
y la necesidad de financiar elevados y recurrentes déficits
fiscales, sin lograr controlar efectivamente la inflacion; ii)
después de 1989, donde la implementacion del esquema
de metas de inflacion bajo su autonomia logré el control
de la inflacion con reducido o nulo impacto en la actividad.

La autonomia del Banco Central de Chile se transforma, en
consecuencia, en uno de los pilares fundamentales del de-
sarrollo econémico de Chile. Ahora, la eficacia de este pilar
requiere del correcto funcionamiento de los otros tres: i)
una politica fiscal responsable, guiada por una regla; i) una
economia abierta al comercio exterior bajo un régimen de
tipo de cambio libre; iii) una solida regulacion del sistema
financiero. Fallas en estos pilares, como por ejemplo una
politica fiscal sostenidamente deficitaria, dificultara el lo-
gro del objetivo del Banco Central.

La evidencia empirica muestra que la politica monetaria no
es capaz de generar directamente crecimiento en el largo
plazo, sino que indirectamente a través de la estabilidad de
los precios, de forma que los agentes econémicos (consu-
midores y productores) puedan tomar adecuadamente sus
decisiones.

Asi, la autonomia se ha vuelto un elemento de la institucio-
nalidad de los bancos centrales cada vez mas valorada e
implementada. Para la verdadera autonomia no basta un

texto legal (de jure), sino que también ésta sea de hecho
(de facto). Intentos recientes de la clase politica chilena van
en la direccion de alterar esta autonomia. De aprobarse, se
corren serios riesgos de mantener el control adecuado de
la inflacion. Para que un banco central pueda cumplir ade-
cuadamente con el objetivo de estabilidad de precios, se
requiere protegerlo de las presiones asociadas a los ciclos
politicos.
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8. ANEXO

Constitucion Politica de Chile de 1980

Articulo 108.— Existira un organismo auténomo, con pa-
trimonio propio, de caracter técnico, denominado Banco
Central, cuya composicién, organizacion, funciones y atri-
buciones determinard una ley organica constitucional.

Articulo 109.— El Banco Central sélo podra efectuar ope-
raciones con instituciones financieras, sean publicas o pri-
vadas. De manera alguna podra otorgar a ellas su garantia,
ni adquirir documentos emitidos por el Estado, sus organis-
mos o empresas. Ningun 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 calificara 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
podré adoptar ningun acuerdo que signifique de una manera
directa o indirecta establecer normas o requisitos diferentes
o discriminatorios en relacién a personas, instituciones o
entidades que realicen operaciones de la misma naturaleza.

Ley Organica Constitucional de 1989 (N° 18.840)

Articulo 1°.- El Banco Central de Chile es un organismo
auténomo, de rango constitucional, de caracter técnico,
con personalidad juridica, patrimonio propio y duracion in-
definida. Esta ley establece su organizacién, composicion,
funciones y atribuciones. Cada vez que en esta ley se use
la expresion “Banco”, se entendera que se alude el organis-
mo sefalado en este articulo. El Banco tendra su domicilio
en la ciudad de Santiago y podra abrir o cerrar agencias,
oficinas o sucursales dentro o fuera del territorio nacional.

Articulo 3°.- El Banco tendra por objeto velar por la estabili-
dad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos. Las atribuciones del Banco, para estos
efectos, seran la regulacion de la cantidad de dinero y de
crédito en circulacion, la ejecucion de operaciones de cré-
dito y cambios internacionales, como, asimismo, la dicta-
cién de normas en materia monetaria, crediticia, financiera
y de cambios internacionales.

Articulo 4°.- El Banco deberd informar al Presidente de la
Republica y al Senado respecto de las politicas y normas
generales que dicte en el ejercicio de sus atribuciones.
Asimismo, debera asesorar al Presidente de la Republica,
cuando éste lo solicite, en todas aquellas materias que di-
gan relacién con sus funciones.

Articulo 5°.- El capital inicial del Banco sera la suma de
$ 500.000.000.000. El capital podra ser aumentado, por
acuerdo de la mayoria del total de los miembros del Conse-
jo del Banco, mediante la capitalizacion de reservas y ajus-
tado por concepto de correccién monetaria. El Banco, por
acuerdo fundado de la mayoria del total de los miembros
del Consejo, podra solicitar al Ministro de Hacienda, con
cargo a los fondos que se consulten en la Ley de Presu-
puestos de la Nacion, el aumento de su capital o la entrega
de aportes especificos a su patrimonio.

Articulo 13.- Ningun miembro del Consejo podra intervenir
ni votar en acuerdos que incidan en operaciones de crédi-
to, inversiones u otros negocios, en que él, su céonyuge, o
sus parientes hasta el tercer grado de consanguinidad o
segundo de afinidad, inclusive, tengan un interés de carac-
ter patrimonial.

Articulo 15.- En caso de que alguno de los miembros del
Consejo infrinja lo dispuesto en el articulo 13 de esta ley, o
realice conductas que impliquen un abuso de su calidad de
tal, con el objeto de obtener para si o para terceros, benefi-
cios directos o indirectos, podra ser acusado a la Corte de
Apelaciones de Santiago, la que resolvera, por intermedio
de una de sus salas y en Unica instancia, si se ha incurrido
en infraccion o abuso. Dicha Corte podréd dictar medidas
para mejor resolver.

Igual acusacion podra ser deducida contra los miembros
del Consejo que incluyan datos inexactos u omitan inexcu-
sablemente informacion relevante en la declaracién reque-
rida por el inciso final del articulo 14.
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La acusacion, que debera ser fundada e interpuesta por el
Presidente de la Republica o por el Presidente del Banco
o por a lo menos, dos consejeros, tendra preferencia para
su vista y fallo y la sentencia debera dictarse dentro del
término de treinta dias habiles, contado desde la vista de
la causa.

El tribunal, mientras se encuentre pendiente su resolucion,
podra decretar la suspension temporal del afectado en el
ejercicio de las funciones que le correspondan en el Consejo.

Una vez ejecutoriado el fallo que declare que se ha incu-
rrido en infraccion o abuso, el consejero afectado cesara
de inmediato en sus funciones y la Corte de Apelaciones
debera remitir los antecedentes al tribunal que correspon-
da, con el objeto de hacer efectiva la responsabilidad civil o
penal que fuere procedente.

El consejero que cese en sus funciones por aplicacion de este
articulo no podra ser designado nuevamente en el cargo.

Articulo 16.- El Presidente de la Republica podréa destituir
al Consejero que se desempefie como Presidente del Con-
sejo y del Banco, a peticion fundada de, a lo menos, tres de
sus miembros, en razén de incumplimiento de las politicas
adoptadas o de las normas impartidas por el Consejo.

El Presidente de la Republica procedera a la destitucion se-
flalada previo consentimiento del Senado, el cual debera
ser requerido dentro del plazo de 30 dias contado desde
la fecha de la peticion indicada en el inciso anterior. Si la
destitucion fuere consentida por el Senado, el Presidente
de la Republica debera efectuar un nuevo nombramiento
en conformidad con lo dispuesto en los articulos 7° y 8° de
esta ley, por el plazo que le restaba en su cargo al que fue
destituido.

La persona que haya sido destituida del cargo de Presi-
dente del Consejo y de su calidad de consejero en virtud
de este articulo, no podra ser designada nuevamente en el
cargo durante los préximos diez afios.

Articulo 17.- El Presidente de la Republica, por causa justi-
ficada y previo consentimiento del Senado, podra remover
a alguno o la totalidad de los miembros del Consejo. La
remocion sélo podra fundarse en la circunstancia de que el
consejero afectado hubiere votado favorablemente acuer-
dos del Banco que impliquen un grave y manifiesto incum-
plimiento de su objeto, segun 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.

El o los consejeros afectados podran solicitar ser oidos por
el Senado.
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La persona que haya sido removida del cargo de consejero
en virtud de este articulo, no podré ser designada nueva-
mente en el cargo durante los préximos diez afos.

Articulo 78.- El Banco confeccionara una memoria sobre
las actividades del afio inmediatamente anterior, en la que
se informara acerca de la ejecucion de las politicas y pro-
gramas desarrollados en dicho periodo e incluird los es-
tados financieros con sus respectivas notas y la opinion
indicada en el inciso segundo del articulo 76.

Articulo 79.- La memoria quedara a disposicion de la con-
sulta publica en las propias oficinas del Banco, y debera
presentarse al Ministro de Hacienda y al Senado antes del
30 de abril de cada afio.

Articulo 80.- El Consejo debera presentar al Ministro de
Hacienda y al Senado, antes del 30 de septiembre de cada
afo, una evaluacion del avance de las politicas y programas
del afio en curso, como asimismo, un informe de aquellos
propuestos para el afio calendario siguiente, en el cual se
indicaran las proyecciones econdémicas generales sobre
las que se basan dichos antecedentes y los efectos que
se pudieren producir en las principales partidas de los es-
tados financieros del Banco proyectados para ese periodo.
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