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SOBRE LA AUTONOMIA DEL BANCO
CENTRAL
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RESUMEN

En este trabajo se plantean algunas reflexiones en torno al tema de la autonomia del
Banco Central, con el objeto de proporcionar un marco de referencia al debate sobre
el proyecto de ley que regulara el funcionamiento y las atribuciones del ente emisor
en el futuro,

Eltema de la autonomia se analiza en términos del poder que la ley otorga al Ban-
co Central y de los efectos del proyecto sobre el grado de autonomia y efectividad de
las politicas fiscales ¥ monetarias.

El trabajo enfatiza la necesidad de separar claramente las consecuencias de me-
diano y largo plazo asociadas al proyecto de ley en discusion de lo que es el debate res-
pecto de los criterios de designacion de los miembros del primer directorio.

* Programa de Posigrade en Economia ILADES /Grorgelown Universily, Santisgo, Chile,



INTRODUCCION

Eltema de la autonomia de! Banco Contral se ha puesto de moda en Chije como resultado de fa
discusioén en torne al proyecto de ley orgdnica constitucional que regulars el funcionamiente ¥
atribuciones del ente emisor en el futuro cercano, Esle proyecto, actualmente en esferas les
gislativas, es el tltimo de una serie que comenzd recién promulgada la Constitueion, en 1880,
Con el tiempo. junto al cambio de personas en ¢l equipo econdmico ¥ 1a erisis econdmica y fi-
nanciera del 82.83, 1as proposiclones del gobierno en materias tocantes a la autonomis del Ban.
¢o Central, en los sucesivos proyectos, se han ido moderando desde una posicién de extrema
]iuh:rnomia ¥ limitado poder, a otra de mayor relacion con el poder ejecutive ¥ mayor poder re
ative,

Este trabajo pretende plantear algunas reflexiones en torno al tema autonomia y poder del
Banco Central, quizds 2 veces en forma desordenada, con el {in de recoger tanto los elementos
permanentes como transitorios en discusion para aportar al debate en [a actual coyuntura na.
cional. Para poner ol analisis en perspectiva histdrica, primero se deseriben brevemente los
origencs ¥ évolucion de la bancs central, especialmente en nuesiro pais. Luego se aborda de.
rechamente el tema de la autonomia en sus diversas facetas, incluyendo su relacién con la di.
mensién del peder que ia ley otorga al Banco Central, la relacion con la politica fiseal ¥ la expe.
riencia de otros paises. Culmina el trabajo con una breve presentacion de los temas que ain pa.
recen pendientes a partir del proyecto de ley actualmente en discusion, donde destaca un inte.
rés por separar elaramente ¢l debate uumnumi'a-puﬂer. en ¢l mediano ¥ largo plazo. de jo que
€5 la discusién meramente transitoria de la composicion del primer direetorio designado segun
la evenlual nueva ley. -

ORIGENES Y EVOLUCION DE LA BANCA CENTRAL

Los bancos centrales por lo general se han desarrollado historicamente de dos formas. Una os
a través de un proceso lento de evolucion, que se inicia con el banco central como un banca ¢o.
mercial mds que va adquiricndo poderes ¥ responsabilidades que gradualmente lo van trans.
formando en un banco central propiamente tal. El easo mis eldsico en este sentido o5 ¢l Baneo
de Inglaterra.

En contraste, otros bancos centrales han tenido cardcter de 1al desde su ereacion, velando,
como instituciones del Estado que son, por el interés piblico. El Banco Central de Chile entra
on esta categoria, o mismo que ¢l Sistema de Reserva Federal de los Estados Unidos y ¢l Bun.
desbank aleman.

El Banco Central de Chile fue fundado ¢] 21 de agosto de 1925, despuds que la administra-
cién de don Arturo Alessandri encargara a una misién técnica que estudiara varios aspecios
relactonados a la estabilidad monetaria ¥ finaociera del pais. Esta misién, encabezads por ¢l
profesor Edwin W. Kemmerer. de la Universidad de Princeton, recomendd la dictacion de una
ley que regulara la emision de papel moneda, la adhesién al patrén oro, peliticas de regulacion
financiers, ¢l establecimiento de una ley de presupuesto fiscal y, naturailmente, 1a ereacion de
un banco central. Los ebjetivoes del Baneo Central serian basicamente regular la eantidad de
dinero en orden a mantener la armonia con los requerimientos “legitimos™ de la economia ten-
dientes a lograr 1a estabilidad de 1a moneda (es decir, un tipe de cambio fijo entre ¢l peso ¥ of
ora).

La evolucidn econdmica que siguid la eeonomin chilens en los afos posteriores, asi como ¢l
desarrollo de las ideas keynesianas, hicieron al legislador agregar a sus objetivos originales de
regulacion monetaria y financiera otras funciones de extendide alcance en la cconomia, refa.
cionadas al desarrollo economico del pais, flinanciamiento fiseal ¥ eventuslmente reformas so-
ciales. Dicho predicamento es el que anima las reformas a la loy organica del Banco Central
ccurridas en 1953 ¥ 1960, Es bicn conocida, a ¢ste respecto. la ostrocha relacion que s¢ cred
entre el Ministerio de Hacienda ¥ ¢l Banco Centlal, toda vez que el principal “eliente” de este
altimo era el Fisco mismo, necesitado de recursos para finaneiar sus proverbiales déficits.
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Actualmente, el Banco Central se rige por la Ley Organica del Consejo Monetario y del
Banco Central de Chile, que fue promulgada como decreto-ley en.1875, mas algunas modifica.
ciones posteriores. En este cuerpo legal se erea lo que se llama el Consejo Monetario presididn
por el ministro de Hacienda, que da las pautas generales en cuanto 2 las politicas monetarias,
cambiaria v crediticia, las que en lo que corresponde han de ser ejecutadas por el Banco
Central. En lo gque respecta a este iltimo, en general se mantienen los objetivos ¥ funciones de
la ley de 1960. En una modificacion posterior se introduce, sin embargo, un elemento nuevo de
interés: el Fisco no puede endeudarse con el Banco Central para financiar eventuales déficits,
Este precepto es tomado tambien en la Constitucion, la que establece en su articulo 38 que...
“Ningin gasto piblico o préstamo podra financiarse eon créditos directos oindirectos del Ban-
co Central”,. En la practica, sin embargo, la autoridad puede contrariar el espiritu del legisla.
dor en tal preceplo constitucional, especialmente a través de operaciones triangulares con el
Banco del Estado.

En los ultimos afios, sucesivas modificaciones a la Ley organica de 1975 han permitido al
Banco Central jugar un papel decisivo en el manejo de la crisis financiera de 1983 ¥ del proble-
ma de la deuda externa.

LA DISCUSION SOBRE INDEPENDENCIA

Los pérrafos precedentes insiniian que la independencia del Banco Central de Chile ha sido
abordada en el pais esenciatmente como un problema de mayor o menor financiamiento de de-
ficit fiscal con emisién monetaria. La pregunta que surge entonces es: jconstituye ésa una
acepeion relevante de independencia?

1. ;De qué autonomia hablamos?

Pocos objetan hoy en dia seriamente la necesidad de que haya un ente monopolizador de la ere-
acion del dinero fiduciario, cuya motivacion sea velar por el interés piblico antes que maximi-
zar beneficios pecuniarios. Las diferencias vomienzan cuando tratamos de definir qué compo-
nentes del interés piblico son mejor servidos por una institueidn como el Baneo Central, si la
pstabilidad de precios v de la moneda, o la consecucion de altos niveles de actividad econdmica
y empleo (via influencia sobre las tasas de interés, por ejemplo}; si mas o menos injerencia en
los mercados financieros; si mds o menos intervencidn en asuntos de deuda externa, ptiblica o
privada; etc.

Como se mencionara, el Banco Central ha estade histéricamente subordinado al peder del
Ministerio de Hacienda. Ello se ha hecho con el objeto de facilitar la transferencia de recursos
monetarios por parte del Banco Central al Fisco, con los consecuentes efectos negalivos sobre
la estabilidad de preeios v del peso. La linea de decision de politicas corrientemente ha priori-
zado a la politica fiscal {primero se decide sobre el presupuesto y déficit fiscales) sobre la poli-
tica monetaria, la que debia ser instrumental a aguélla. Ha habido dos excepciones notables,
sinembargo: el sexenio 1964.70 v el periodo posterior a 1973, donde hay intentos por disefiar po-
liticas monetarias independientes.

La actual Constitucion prohibe el financiamiento de déficits fiscales con créditos solicita-
dos al Baneo Central, Esto naturalmente es una reaccion a la tradiciéon anterior y sus secuelas.
Perola subordinacion respecto de Hacienda no ha desaparecido, toda vez que el Banco debe ce-
fiirse en sus politicas generales al Consejo Monetario, dominado por el ejecutivo. Séle ha habi-
do un cambio respecto a la linea de decision, que hoy dia otorga un rol mas independiente a la
politica monetaria. Pero esta politica puede perfectamente ser disefiada y utilizada a discre-
cion del ejecutivo.

La autonomia que interesa entonces no debe asociarse a si el Banco Central esta o no esta
autorizado formalmente a financiar deficits fiscales, precepto que, como se dijo, es facil de
violar en la practica. Ello es claramente accesorio. En cambio, la autonomia del Banco
Central debe plantearse en torno a la pregunta de guién decide e implementa la politica mone-
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estatal vinculado # Ia econumia? Este fue justamente el problema que abordamos en los parra-
{os precedentes.

Se desprende de lo anterior que la dimension del problema de 1a autonomia depende, clara-
mente, de las atribuciones que se le otorguen al Banco. La independencia de un Banco Central
limitado sale a administrar. por ¢jemplo, las politicas monetaria v cambiaria dentro de dmbi-
tos estrictos definidos por ley. dejaria de ser materia de controversia. Esia pasaria a con-
cﬁntrarsn e cuan estrictas son las limitaciones impuestas al Banco Central ¥ de queé tipo son
ellas. .

El proyeeto de ley que actualmente se debate en esferas legisiativas, loma cn cuenta el
principio de limitar el poder del Banco Central en un sentido general: se plantea que en el ejer.
cicio de sus atribuciones debera respetar la “libertad de comercio™, locual, en el caso de la re.
gulacion de las operaciones de cambio, supone establecer la libertad para realizar tales opera-
ciones, las que podrin ser restringidas por el Banco solo por excepeion. Manticene, en cambio,
de la legislacion anterior (1875), amplias atribuciones en materias de politica cambiaria, de
manejo monelario ¥ de regulacion del sistema financiero,

POLITICA MONETARIA Y POLITICA FISCAL

. '
Aparte de los alcances del poder del Banco Central en materias cambiarias, de inlervencion en
los mercados de eredito ¥ de regulacion del comercio exterior, la discusion de autonomia tiene
olra dimension, quizas la mas conocida, gue dice relacion con el grade de independencia del
Banco en ¢l disefio de su politica monetaria, respeeto de la autoridad fiscal.

Recapitulando lo aseverado anteriormente, digamos que en Chile. aunque el Banco
Central fue ereadeo con un alto grado de autonomia en 1925 en cuanto al manejo de los agrega.
dos monetarios, la crisls de los treinta, primero, ¥ la popularizacion de las ideas kevnesianns
en economia, luego, levaron a una ereciente sujecion de la autoridad monetaria al Poder Eje-
cutive. A ello se agregd, ademas, el hecho de que el bajo desarrollo de un mercado nacional de
bonos piblicos {(debido entre otras cosas a nuestra endémica inflacion) impedia el finan.
ciamiento de deficit fiscales por esa via, credndose entonces una fuerte presion para forzar al
Baneo Central a emitir dinero a eambio de deuda piblica. La presidn se tradujo, on la priactica,
en que el Ministro de Hacienda pasd a tener una influencia decisiva en el disefio de 1a politiea
monetaria,

Eluso de la emision de dinero como fuente de financiamiento fiseal hizo erisis a principios
de la década pasada. Esa experiencia influyd determinantemente en el espirity del legislador,
plasmado cn ¢l Articulo 98 de la Constitucion de 1980, el que establece que 2! Banco Central le
estara prohibide aceptar ninguna forma de deuda piblica. Tal precepto constitucional hay que
entenderio como un primer intento (discutible en cuanto a su eficacia, por lo demas) por impri.
mirle a la politica monetaria un grado formal mayor de autonomis frente a la politica fiscal.
La Ley Organica en discusion debiera darle una forma mds conereta a esa mayor autonomia,
cspecialmente en lo que tiene gue ver eon la manera en que se generan las autoridades del Ban.
co Central,

El punto mis dlgide en la discusion sobre la autonomia de la politica monetaria radica en
que, de coneederse tal autonomia, se puede coarfar sigaificative mente o independ encin de o
politica fiscal, La manera mas direeta en que esto acurte ¢s, naluralmente. porque se le nlega
a Hacienda la posibilidad de financiar déficiis recurriende explicitamente al Baneo Central,
En el esquema chileno ello tiene incluso rango constitucional,

Al Figeo sdlo le quedan enlonces dos opeiones: o bien evita los déficits (para lo cual ajusta
gastos ¢ impuestos), o blen emite deuda a coloear direclamente en los mercados financieros.
¥a sean naclonales o extranjeros. Pero esta segunda opeion en cierta forma tambien preds
(aunque no necesariamente) redundar eventualmente en mayores impuestos fullros, necesa-
rios para pagar los inlereses ¥y amortizaciones de la mavor deada piblica. St a esto AEregAmMaOs
que un mercado nacional de bonos poco desarrollado puede no tener capacidad de absorber
“mucha’ deuda publica sin impedir seriamenie las posibilidades de endeudamiento del seclor
privado, ¥ gue el endeudamiento externo puede ser circunstancialmente complicado, podemos

36



Wi

hacernos una idea respecto de cuantes son los grados de libertad que pierde la autoridad fiscal
en presencia de autonomia de la politica monetaria,

LA EXPERIENCIA DE LOS PAISES DESARROLLADOS

La discusion en los paises desarrollados tampoco ha sido facil. De hecho, hay diferencias no-
tables en los grados de autonomia de los Bancos Centrales respectivos, tal como es posible con-
signar en el Cuadro 1. Alli se puede apreciar que aguellos nitidamente independientes son los
de Alemania Federal, Suiza v Estados Unidos. En cambio, en Francia, [talia ¥ Suecia el Banco
Central estd sometido a instrucciones gubernamentales (1éase Ejecutivo) de apoya a sus aobje-
tivos. Al mismo tiempo, en Canadd, Australia. Japon, Holanda, Sudafrica, asi como tambien
enlas ya citadas Alemania v Suiza, el Banco Central tiene el deber general de apovar las politi-
cas gubernamentales o de bienestar social (aunque esto dltimo puede interpretarse muy

ampliamente).

CUADRO 1

Relncidnentre el Banco Central v ¢! Goblerno on paises desarrollados

1 [

Alemania Federal

Australia
Austria
Betlgien
Canada
Dinamarea
Francia
Italia
Japon
Haolamida
MNarueia
Sudalrica
Suecia
Sz
Reing Unido
EE.UU

A. Banco Central es el jefe ejecutivo de la politica
eeonomica en ¢l plana monetario. I
B.1 No tiene obligaciones estatutarias de apoyar
melas economicas pre-establecidas
B.2 Tiene ol deber general de apoyar politica
gubernamenta) o de bienestar naclonal 1 I I |
€1 Estd somelido a instrocciones gubernamentales
de apoyo a sus objetivos. I I I i
.2 Es fueriemente independicnte del Gobierno en
el cumplimiento de sus obllgaciones extatutarias. I i
. Ha actuado abicrtamente en contra de objetivas
economivos gubernamentales. I i
E. Hay imercambio de ejecutivas entre Banco
Ceniral ¥ Gobierno
Hinde directamenie cuenta al Parlamento. i I
G. Su capital es totalmente propiedad del Estado I HENERN o i I

=
-
-
=

Fuente: “The Banker™, publicacion editada por el servicto financiero de la revista “Financial Times™
Citado en Revizta Analisis.,

Hay varios estudios empirieos que apuntan a discernir los efectos que tienen los diversos
grados de autonomia del Banco Central tanto en constrenir la aceion fiscal como en contener
las presiones inflacionarias, En uno de esos estudios, de muy recienle aparicién!, los resulta-
dos empiricos para ung muestra de paises gue abarca justamente aquellos listados en ¢l
Cuadro 1 ¥ que cubre ¢l periodo 1961-1983. indican gue una autoridad monetaria independiente

"Burdekin, R. y Leroy Laney: *Fiscal Policymaking and the Central Bank Institutivnal Constraim ™, &uykte, Yol 11, 1988
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puede ejercer una influencia signifieativa, tanto sobre el durso de la politica fiseal como sobre
de lz tasa de inilacion. En efecto, la independencia del Baneo Cenfral parece haber retardudo
la expansion de los déficits fiscales en Suiza, Estados Unidos y Alemania Federal, al tiempo
gue tenia un efecto reductor sobre la tasa de inflacidn en esos mismos paises,

En América Latina, ¥y en Chile en particular, no hay estudios aun de esta naturaleza. Cual-
quier observador impareial, sin embargo, tendrd que consignar que tenemos en el continente
un largo ¥ nutrido historial de gobiernos que gastan mas de lo que recaudan de impuestos, ex-
periencia que ha sido acompafiada de la existeneia de bancos centrales completamente depen.
dientes del Poder Ejecutivo. No obstante, a pesar de la direccion de causalidad que insi.
nuamos, estd todavia por verse que un banco central auténomo sea efectivamente capaz de
moderar las politicas fiscales y de imprimir mayor estabilidad a los precios en una region don.
de esta dltima es de rara courrencia.

CONSIDERACIONES FINALES Y TEMAS PENDIENTES

En general, es razonable proponer que los objetivos esenciales del Banco Central sean la esta.
bilidad de precios ¥ de la moneda, objetivos que en unna economia abierta como la chilena
acarrean aspectos como la eéstabilidad cambiaria v de balanza de pagos. A éstos se agregarian
dos mis, a saber, clerta estabilidad en 1as tasas de interés® v cooperaeidn con la Superinten.
dencia de Bancos en la regulacién de los mercados financieros,

Tambi¢n es razonable plantear que la consecucidn de esos objetivos tiene como reguisito
un grado de avtonomia formal del Banco Central significativamente mavaor al que ostenta hoy
dia, junto a una gestion altamente tecnificada. Sin embargo, en relacion al provecto de ley hoy
bajo discusion, hay algunas materias pl‘:ndwnlﬂs.

En primer término, quizds seria conveniente dejar establecido un mecanismao expndilo de
coprdinacién entre el Ministro de Haclenda y las autoridades del Banco Central auténomo de
manera de abordar conjuntamente las situaciones de crisis financieras v/o econdmicas evi.
dentes especialmente aquellas que son originadas por elementos exégenos al accionar de las
autoridades (como erisis externas). Algo que permita actuar como se hizo a principios de 1983,
cuando se intervino gran parte de la banca privada debido a problemas de liquidez o insolven-
cia de varias instituciones financieras, ¥ ¢l Banco Central traspasé una significativa cantidad
de recursos a esas instituciones. El énfasis que subrayamaos en que este acclonar corresponde
mas bien a crisis de orlgen ¢xégeno, radica en que es conveniente que no se generalice el con-
cepte de una autoridad voluble a las presiones por subsidios del tipo perdonazos, condona-
ciones, tipos de cambio preferentes, ete., ante crisis menores agravadas precisamente por Ia
especulacion de los agentes econdmicos, frente a la reacelén de la autoridad,

En segundo lugar, la limitacidn del poder del Banco Central en el proyecto de ley es toda-
via discutible, En materia monetaria, el Consejo del Banco Central podra, ademés de admi-
nistrar el crédito interne, establecer encajes sin restriccidn, Se mantienc, en este sentide, la
ampliacién de atribuciones otorgadas al Banco en su tercera ley orginica, de 1960, ; No debiera
explorarse la posibilidad de que la misma ley fijara los margenes de encaje dentro de los que ¢l
Banco Central pueda discretamente moverse? En materia de regulacion del sistema finan-
ciero, el proyecto le confiere al Banco las mismas facultades contenidas en la ley aclualmente
vigente (1973}, sin nuevas limitaciones. ;No debiera pensarse, quizis, en limites mis precisos
a estas facullades, lambién eontenidos en la ley. gue permitieran a los mercados financieros
eslar un poco mejos sujelos & medidas de administratives? En ambos casos. serdn cambios en
la lew, a proposicion del Ejecutivo o el Legislativo, los que ampliarian o limitarian modifica-
ciones a los limites en las atribuciones, si esos poderes del Estado lo juzgan conveniente.

2 pesar de que [a tearin estilizadamente nicgn ia posibilidad de compatibiibzar este objotivo con Los anteriores.
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En tercer término, el precepto constitucional que inhabilita al Banco Central a comprar
instrumentos de deuda pablica restringe innecesariamente la libertad gue debe tener la autori.
dad monetaria para realizar operaciones de mercado abierto con instrumentos que, en el futu.
ro, pueden llegar a ser gravitantes en los mercados financieros. Sabemos, ademas, que si el
Banco Central desea prestar dinero al Fisco lo puede hacer de manera indirecta a través de
operaciones triangulares con el Banco del Estado. Pareceria conveniente, entonces, en el mar.
co de un Banco Central autonomo, abrir 1a posibilidad de que se realicen tales operaciones de
mercado abierto,

Por dltimo, el tema qujzéas méas delicado, dada la covuntura politica, radica en la manera
en que se abordard la seleceion del primer directorio del Banco Central. El proyecto de ley en
diseusion otorga al actual ejecutivo la facultad de llevar a cabao la designacion de todo el pri.
mer directorio, aunque los directores tienen periodos en que tendrian calidad de tales que va-
rian entre dos y diez afios. Asi, a vuelta de seis afios, eerca de la mitad de los directores habrian
sido renovados y elegidos por el nuevo Ejecutiveo, con la aprobacion del Congreso. Esto no pare.
ce suficiente a muchos especialistas opositores al actual gobierno, guienes desearian mavor
influencia de la futura administracion del pais en la composicion del directorio de un Banco
Central autdnomo. Aunque sobre este tema habrd variadas opiniones, quizds sea conveniente
buscar alguna solucién de compromiso que perfectamente podria ser 1a designacion en los ear-
gos de directores de mandato mas prolongado, de especialistas al menos tacitamente aproba.
dos por un amplio espectro politico, Si es posible conversar hoy en dia sobre reformas constitu.
cionales, también sera posible acordar una suerte de directorio de “‘consenso’’ técnico.

=Con tedo, la clarificacidn de este mecanismo transitorio permitira apreciar en mejor for-
ma, por un mayoer nimero de personas, las eventuales ventajas de un Banco Central mas autd.
nomo, desprovisto de connotaciones politicas de corto plazo.



