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Presentacion

El presente trabajo tiene por objeto el estudio de la nueva facultad otorgada
al Banco Central de Chile para comprar y vender titulos de deuda publica en los
mercados secundarios, implementada a través de Ley de Reforma Constitucional
N°21.253, de 20 agosto de 2020.

El estudio se aborda desde el punto de vista del Derecho y de la Economia,
y se utiliza bibliografia de autores nacionales y extranjeros, con la finalidad de

entregar una visiéon multidisciplinaria, mas amplia y sistémica del asunto.

Para ello, esta investigacion se divide en dos capitulos. El capitulo primero
se dedica basicamente a analizar la institucionalidad, objetivos, funciones y
atribuciones de la banca central en general, y del Banco Central de Chile en
particular. El segundo capitulo se ocupa de las operaciones de mercado abierto,
especialmente, de su historia, modalidades, caracteristicas y efectos en materia de

estabilidad monetaria y funcionamiento de los mercados financieros.

Capitulo | Institucionalidad, objetivos y funciones del Banco Central de Chile.

l. Orden Publico Econémico.

La nociéon de Orden Publico Econédmico sienta las bases constitucionales de

la actividad econdmica en el Estado moderno.!

En nuestro pais, es posible advertir una doble evolucion del concepto de
orden publico econémico, cuyo analisis nos permitird establecer el marco tedrico del

presente trabajo.

1 Kresalja, Baldo y Ochoa, Cesar. “Derecho Constitucional Econémico”, PUC del Perd, Lima, 2016, p. 21.



En efecto, durante toda la década de los afios sesenta y setenta del siglo
pasado, y hasta la promulgacion y publicacién de la Constitucion Politica de 1980
(en adelante CPR) prevalecié una nocién funcional o formal del Orden Publico
Econdmico, sustentada en las opiniones de la doctrina y en la jurisprudencia de

nuestros tribunales.?

Asi, por ejemplo, el profesor José Luis Cea Egafa definio el Orden Publico
Econdmico como “el conjunto de principios y normas juridicas que organizan la
economia de un pais y facultan a la autoridad para regularla en armonia con los

valores de la sociedad nacional formulados en la Constitucion”.?

La evolucién hacia un concepto material del mismo se produce con la
incorporacion de los principios econoémicos del modelo de libre mercado en la Carta
de 1980. Corrobora lo anterior, la opinion expuesta por la CENC, que sefalé que el
Orden Publico Econdmico esta constituido por las “normas fundamentales
destinadas a regular la accion del Estado en la economia y a preservar la iniciativa
creadora del hombre para el desarrollo del pais, de modo que ellas conduzcan al

bien comun”.#

Sin embargo, el resultado de esta evolucion hacia un concepto material del
Orden Publico Econdmico, inspirado en las ideas de la economia de libre mercado,
concebido como un cuerpo de principios y normas coherente y unitario, no ha

constituido un impedimento para el desenvolvimiento de posturas doctrinarias

2 Ribera Neumann, Teodoro, “Tributos manifiestamente desproporcionados o injustos. Aspectos relevantes de
la jurisprudencia constitucional”, Revista Chilena de Derecho, N° Especial, 1998, p. 239.

3 Cea Egafia, José Luis, “Tratado de la Constitucién de 7980’, Editorial Juridica de Chile, Santiago, 1988, p.
158.

4 Zavala Ortiz, José y Morales Godoy, Joaquin. “Derecho Econémico’, Thomson Reuters, Santiago, 2009, pp.
19-21.



abiertas a un mayor pluralismo juridico ni al progreso o evolucion de las instituciones

politicas o econémicas de nuestro pais.® ®

La discusion sobre el caracter neutral o valorico del constituyente de 1980,
abrio un segundo debate acerca del caracter neoliberal o no, del sistema econémico
implementado por el Gobierno de la época.” Lo anterior resulta fundamental para
entender determinadas caracteristicas estructurales del modelo monetarista
prevaleciente, que repercutiran en la definicion, caracteristicas, funciones,
atribuciones y responsabilidades del Banco Central de Chile, particularmente, en
materia de autonomia constitucional y modalidades de coordinacion e

implementacion de la politica monetaria y fiscal en la actual CPR.

En cualquier caso, ya sea que se reconozca o no un valor dogmatico a los

principios del Orden Publico Econdmico plasmados en la Constitucion, las normas

5 Navarro Beltran, Enrique, “El Estado Empresario a la luz de la Constitucion de 1980”, Revista de Derecho
Publico, N 62, 2000, pp. 32-47;

6 Pablo Ruiz Tagle, critica desde un punto de vista dogmatico el uso del concepto de orden publico econémico
para justificar decisiones en materia jurisdiccional y académica, por tratarse de una idea confusa y sin sustento
juridico. Sefiala que la actual Constitucion Politica de la Republica ha sufrido innumerables modificaciones e
interpretaciones que nos permiten advertir el influjo de una serie de fuentes de distinto origen, desde el
iusnaturalismo, pasando por la tradicion del liberalismo clasico hasta las ideas de la socialdemocracia moderna,
de manera que no resulta técnicamente apropiado utilizar como herramienta de hermenéutica constitucional la
nocion de orden publico econémico, entendida como un bloque de constitucionalidad Gnico y coherente en
materia econémica. En este sentido, agrega que la constitucion chilena no tiene un sentido filoséfico politico
definitivo, sino que los distintos principios juridico politico compiten entre si por imponerse en decisiones
constitucionales bien fundadas y maduras. Justifica su opinién en la evidencia histérica y el Derecho comparado,
ya que la Constitucion Politica, a lo largo de su vigencia ha sido interpretada con distintos énfasis. Asi, en el
primer periodo que va desde 1980 hasta 1990 prima la tradicion iusnaturalista catélica; desde 1990 en adelante,
la visién iusnaturalista prevaleciente cede terreno y compite con la tradicion constitucional liberal que tiene
mayor arraigo histérico en Chile, y a su vez a partir del afio 2000, se comienza a esbozar una interpretacion
socialdemdcrata o socialista de la Constitucion. Explica que la Ley Fundamental de la Republica Federal
Alemana también experimentd una evolucién similar, describiendo un transito y superposicion de los principios
de la tradicion iusnaturalista, del liberalismo clasico y las ideas de la socialdemocracia moderna. En definitiva,
concluye que nuestro ordenamiento juridico puede prescindir del uso del concepto de orden publico econémico,
ya que el Estado puede justificar su intervencién en materia econdmica sirviendo los principios de libertad e
igualdad, cuyas raices provienen de los principios del constitucionalismo clasico. En: Ruiz Tagle, Pablo.
“Principios Constitucionales del Estado Empresario”, Revista de Derecho Publico, N°62, 2000, pp. 48-65.

7Guerrero Becar, José Luis, “La incidencia del derecho en el control de la inflacién”, Revista de Derecho de la
PUCV, XXXV, 2010, pp.325-360.



de contenido economico deben ser interpretadas y aplicadas en armonia con los

principios y valores que emanan del texto fundamental.®

En tal sentido, se ha sefialado que el Orden Publico Econdémico chileno se

sustenta en tres pilares basicos:

. La estabilidad monetaria;
. Lapolitica fiscal equilibrada y sostenible, y

. Un orden juridico econémico en un Estado de Derecho.®

En primer término, la actual CPR releva el papel del Banco Central de Chile
(en adelante BCCH), al reconocer su autonomia y caracter técnico a nivel o rango
constitucional, asi como el rol que tiene la politca monetaria y el normal

funcionamiento del sistema financiero en el desarrollo de la economia nacional. 1°

Asimismo, a partir de la CPR de 1980, y desde la perspectiva de la ciencia
econdémica se ha impuesto un modelo de mercado basado en tres objetivos
fundamentales: 1) La autonomia del BCCH; 2) El régimen de metas de inflacién y

3) La prohibicion del financiamiento monetario de los déficits fiscales.!

En segundo lugar, la politica fiscal equilibrada y sostenible, dice relacion con
la forma del Estado y la gestion fiscal, que recae principalmente en el Poder
Ejecutivo, estableciendo una clara separacion en materia econdmica de las
funciones de politica monetaria y fiscal en dos centros de poder institucional

diferentes pero coordinados.?

Por ultimo, el orden juridico en un Estado de Derecho esta basado en los

derechos y garantias consagrados en la propia CPR, que deben ser respetados y

8Vivanco Martinez, Angela, “Curso de Derecho Constitucional, Aspectos dogmaticos de la Carta Fundamental
de 1980”, Tomo Il, Ediciones UC, Santiago, 2006, p. 471.

9 Guerrero, José Luis. Ob. Cit., p. 336.
10 Articulos 108 y 109 CPR.

11 Bohme, Nicolas y Petersen, Javiera. “El banco central y la nueva constitucion, hacia una nueva
institucionalidad para el instituto emisor”. Observatorio de Politicas Econémicas, (OPES), Santiago, 2021. p. 3.

12 Guerrero, José Luis. Ob. Cit., pp. 346 y ss.



promovidos por los distintos 6rganos del Estado en el ejercicio de sus funciones

publicas. 13

En ese contexto, para el autor del presente trabajo, la reforma constitucional
Ley 21.253 que autoriza al BCCH para adquirir deuda publica en los mercados
secundarios constituye un desafio para el modelo econdmico disefiado por el
constituyente de 1980, en la medida que puede llegar a constituir una herramienta
de politica monetaria y estabilidad financiera con efectos contrarios a los principios
de prohibicion del financiamiento monetario de los déficits fiscales y de la propia

autonomia del banco central.

Sin perjuicio de lo anterior, la nueva herramienta con la que ha sido dotado
el BCCH, en los términos aprobados por el érgano constituyente derivado de 2020,
es absolutamente compatible con la evolucion experimentada por el propio ente
emisor en sus Ultimos 30 afios de su vida institucional y con el avance de las
distintas corrientes filoséficas, politicas y econdémicas que coexisten en el actual
escenario nacional e internacional, tal como intentaremos demostrar a lo largo del

presente trabajo.

1.1 Constituciéon Politica de la Republica

En nuestro pais, el BCCH tiene reconocimiento constitucional. Su ubicacion

dentro de la estructura institucional del Estado de Chile responde a un disefio

13 Especialmente los derechos y garantias constitucionales consagrados en el articulo 19 CPR, numerales: 2°,
sobre igualdad ante la Ley; 16°, sobre libertad de trabajo y su proteccion; 20°, sobre igual reparticion de los
tributos y demas cargas publicas; 21°, inciso primero, sobre libertad de emprendimiento; 22°, sobre no
discriminacion arbitraria del Estado en materia econémica; 23°, sobre libertad para adquirir bienes; 24°, sobre
derecho de propiedad; y 25°, sobre derecho de autor y propiedad industrial. Mencién aparte merecen los
derechos sociales a la proteccion de la salud, educacion, libertad de ensefianza y seguridad social, que estan
incluidos en el articulo 19, Ns°9, 10, 11° y 18° respectivamente. Asimismo, aunque la Constitucion no se refiere
explicitamente al llamado “principio de subsidiariedad del Estado”, éste se configura mediante la concordancia
de algunos de los derechos economicos del articulo 19 con el inciso tercero del articulo 1°, sobre autonomia de
los grupos sociales intermedios.



basado en un sistema de distribucion funcional del poder politico, y goza de

autonomia para el desempefio de sus funciones.'#

El constitucionalista Francisco Zufiga Urbina, aborda el concepto de
autonomia constitucional y analiza la funcion asignada a los distintos 6rganos que
gozan de ella en la actual CPR, tales como, el Tribunal Constitucional, el Banco
Central o la Contraloria General de la Republica, calificandolas como instituciones
contra mayoritarias, ya que, por medio de ellas, la Carta Fundamental reafirma los
principios de supremacia material y formal de su preceptiva. Tales instituciones
tendrian como funcién reequilibrar el poder politico atribuido tradicionalmente al
Poder Ejecutivo y Legislativo, tal como ocurre con el Banco Central en el ambito de
la politica monetaria, cambiaria y crediticia o con el Tribunal Constitucional en

materia de control de constitucionalidad de las leyes y reglamentos.®

En otros términos, sefiala que la autonomia constitucional es un concepto
elaborado a partir de una nueva concepciéon del Estado, basado en el principio de
separacion funcional del poder estatal, en reemplazo de la nocion clasica de la
separacion de poderes, en respuesta a la mayor complejidad del proceso social y
politico del Estado moderno, en el contexto de un sistema de gobierno fuertemente
presidencialista, en concordancia con la disposicion del inciso primero del articulo
5° de la CPR, que radica el ejercicio de la soberania nacional en el pueblo a través

del plebiscito y en las demas autoridades que la propia Constitucion sefiala.’

14 Articulos 108 y 109 CPR y LOC N°18840; Irarrazabal, Arturo, “Principios Econémicos de la Constitucion de
1980, Revista Chilena de Derecho, N°14, 1987, p. 111; Céspedes, Luis Felipe y Valdés, Rodrigo, “Autonomia
del Banco Central: La experiencia chilena”, Documentos de trabajo del Banco Central de Chile”, Santiago, 2006,
p.358; Guerrero, José Luis. Ob. Cit., p. 338.

15En Derecho comparado, la idea del reconocimiento constitucional de los Bancos Centrales es relativamente
nueva. Asi, a partir de la informacién proporcionada por el Comparative Constitutions Project, se advierte una
enorme heterogeneidad respecto de la presencia de los bancos centrales en las constituciones. De 146 casos
analizados en el mundo en 2013, 65 (45%) menciona al Banco Central. Entre los 26 paises OCDE, so6lo 10 lo
incorporan, y entre los 33 paises que tuvieron una nueva Constitucion o una reforma significativa a su Carta
Fundamental desde el afio 2000, el 70% establecen al Banco Central en ella. En: Valdés Rodrigo. y Vergara
Rodrigo. “Aspectos econémicos de la Constitucion, alternativas y propuestas para Chile”, Fondo de Cultura
Econdmica, CEP, Santiago, 2021, p. 91.

16 Zuiiiga Urbina, Francisco. “Autonomias constitucionales e instituciones contramayoritarias (a propoésito de las
aporias de la democracia constitucional’, Revista lus et Praxis, vol. 13, N°2, 2007, pp. 225y 242

17 |bid. pp. 233y 236
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Bajo esta misma idea, el profesor Pantoja Bauzéa sefiala que los organismos
gue gozan de autonomia constitucional cumplen funciones especificas y
determinadas, como la contralora, la investigacion penal, la jurisdiccional en sede
constitucional, la jurisdiccion en materia electoral, la monetaria y la administrativa

municipal, y estan dotados de ciertos elementos caracteristicos:

e Nacen de la CPR,;

e Serigen por las disposiciones constitucionales que los regulan o por sus
leyes organicas constitucionales o de quorum calificado;

e Estan al margen de los controles, vinculos y linea jerarquica establecidos
por la doctrina clasica y no admiten facultades de supervigilancia o tutela
sobre ellos;

e Se autodeterminan, funcional y administrativamente, sin perjuicio de

contar o no con personalidad juridica y patrimonio propio. & 1°

Asimismo, el profesor Cea Egafia sostiene que el fendmeno de
constitucionalizacion en referencia, obedece a un proceso dinamico de
modernizacion del Estado, expansion de la sociedad civil y complejidad creciente
gue tienen los 6rganos que integran el aparato publico, y consiste en que
determinadas funciones y atribuciones “que antes no estaban confiadas por la
Constitucion y las leyes a determinados organos del Estado, porque tampoco
habian sido descubiertas, o que se hallaban entregadas sin mayor diferenciacion, a
otras instituciones del mismo, ahora, sea por voluntad de los cambios
constitucionales, o a raiz del caracter técnico que han adquirido determinadas
medidas politicas, 0 en respuesta a las exigencias sociales, se encuentra radicadas

expresa y excluyentemente en estos nuevos 6rganos de jerarquia constitucional”.?°

18 pantoja Bauza, Rolando, “La Organizacion Administrativa del Estado”, Editorial Juridica de Chile, Santiago,
1998, p. 312.

19Sjlva Cimma, Enrique, “Derecho Administrativo Chileno y Comparado. El Servicio Publico”, Editorial Juridica
de Chile, Santiago, 1995, pp. 170-171.

20 Cea Egaria, José Luis, “Autonomia del Banco Central’, Revista de Derecho Publico, N°62, 2000, pp. 66-79.
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En concordancia con lo anterior, el Tribunal Constitucional sostuvo en su
sentencia del 20 de septiembre de 1989, Rol N°78, a propésito del examen de

constitucionalidad de la Ley Organica Constitucional del BCCH, lo siguiente:

“15° Que (...) resulta incuestionable que al Presidente de la Republica le
corresponde ejercer el gobierno y la administracion del Estado dentro del marco que
la Constitucion establece y, en consecuencia, con las limitaciones que ella
contempla; como asimismo, que el Banco Central por mandato de la Constitucion,
€S un organismo autbnomo cuya composicion, organizacion, funciones vy

atribuciones le corresponde determinarlas a una ley organica constitucional.

“16° Que lo anterior no significa, en manera alguna, privar al Presidente de la
Republica de ejercer la administracion economica de la nacion, y obviamente esa
responsabilidad solo tiene lugar con respecto a los actos que son propios de su
administracion y no respecto de aquellos actos que realice o ejecute el Banco
Central, por tratarse, como se ha dicho, de un organismo autbnomo vy

eminentemente técnico.

“18° Que ninguno, pues, de los organismos autonomos que contempla o permite la
Constitucion puede decirse que estén plenamente sometidos al gobierno y
administracion del Estado que compete al Presidente de la Republica. Ellos se rigen

por sus propias leyes;

“19° Que pretender que el Banco Central esté sujeto al poder jerarquico del
Presidente de la Republica seria inconstitucional, pues la Constitucion lo crea como

un ente autonomo”.?!

En similares términos, por sentencia de fecha 17 de julio de 1995, Rol. 216,
considerandos 11, 12y 16 del Tribunal Constitucional, éste se refiere a la autonomia

del BCCH, en los siguientes términos:

“Que (...) la autonomia del Banco Central de Chile se expresa en el hecho

de ser un drgano de rango constitucional y de tener personalidad juridica y

21 Considerandos 15, 16, 18 y 19 de la Sentencia del TC, de 20 de septiembre de 1989, Rol. 78.

12



patrimonio propio y que su organizacion y funcionamiento esta entregada a la

Constitucién y a su respectiva ley organica constitucional;

Que en cuanto a la extension de su autonomia y a la relacion que debe existir
entre la independencia de este 6érgano con la autoridad o Poder Central le
corresponde al legislador organico establecer las normas que permitan una

adecuada compatibilizacion de estos principios;

Que de lo anterior se desprende con claridad que la autonomia que se otorga
al Banco Central consiste, como bien lo dice la sentencia, en el Rol N°78, en que
esta entidad no puede quedar sujeta al poder jerarquico del Presidente de la
Republica. Si asi fuera, la norma que lo estableciera seria inconstitucional “pues la

Constitucion lo crea como un ente autéonomo”.?2

En nuestro pais, la instalacion del concepto de autonomia a nivel
constitucional se debe fundamentalmente a factores histéricos y a los postulados de

la ciencia econémica. 23 24 25

Los factores de indole histérico apuntan a la alta inflacion conocida en
nuestro pais durante gran parte de la segunda mitad del siglo XX, atribuible a las
politicas fiscales y al financiamiento monetario de los déficits publicos, mediante
emisioén inorganica del BCCH, que motivaron al constituyente de 1980 a prohibir el
financiamiento de los déficits fiscales e instaurar la autonomia del BCCH como
mecanismo recomendado por la literatura econdmica para evitar los efectos de la

inconsistencia temporal en las decisiones de politica monetaria.?® 2’

22 Sentencia del TC, Rol. 299, de 22 de noviembre de 1999.

23 |rarrazabal, Arturo, Ob. Cit. p. 111.
24 Céspedes, Luis Felipe y Valdés, Rodrigo. Ob. Cit., pp. 4-5.

25Rosende, Francisco. “La Autonomia del Banco Central, una vez mas”, Cuadernos de Economia, vol. 34,
N°101, 1997, pp. 7-8.

26 Cea Egafia, José Luis. Ob. Cit., 2000, p. 71.

27 Actas Oficiales CENC, Sesion 384, pp. 2818-2819.

13



Por su parte, las principales razones para consolidar el esquema de
autonomia desde el punto de vista de la ciencia econdmica se resumen en dos

factores 28

¢ Medio de control del financiamiento monetario de los déficits fiscales; y
e Mecanismo para evitar los efectos de la inconsistencia temporal en las

decisiones de politica monetaria.

En efecto, fue a partir del Gltimo cuarto del siglo XX cuando los paises
comenzaron a otorgarle autonomia a los bancos centrales para garantizar su actuar
técnico e independiente del ciclo politico de corto plazo, basados en las ideas
econdmicas de la escuela clasica y neoclasica, y en los aportes de las escuelas post

keynesianas.?®

Desde el punto de vista de la ciencia econémica, los estudios de Kydland y
Prescott, en 1977, y Barro y Gordon, en 1983, contribuyeron a difundir la idea de la
autonomia de los bancos centrales, a partir del cuestionamiento teérico y empirico
de la curva de Phillips y de las nuevas ideas expuestas por la teoria de las
expectativas racionales, que dejaron en evidencia la existencia de tasas de inflacion
significativas y variables producto del intento de los gobiernos por obtener mejores
resultados en materia de empleo y produccion a corto plazo, a través de un manejo
monetario expansivo y el financiamiento del déficit fiscal via emisién inorganica de

los bancos centrales, que no resultaban eficientes.*°

A lo anterior, se sumaron los trabajos de la escuela monetarista, en orden a
reducir la discrecionalidad de los bancos centrales en la gestién de la politica
monetaria, mediante la receta de fijar el ritmo de crecimiento de los agregados

monetarios o de establecer un tipo de cambio fijo. Asi se conseguiria reducir las

28 Sanchez, Josiel Esdras. “Principios basicos para un buen gobierno del Banco Central: Implicaciones para la
conduccion de la politica monetaria”, Economia y Politica, 2017, pp.130y ss.

29 Claro, Sebastian y Margulis, Catalina, “Gobernanza de Bancos Centrales para los desafios del siglo XXI”,
Revista Estudios Publicos, N°167, 2022, p. 8

30 Mischkin, Frederic S., “Moneda, Banca y Mercados Financieros”, Pearson Educacion, Ciudad de México,
2008, p. 394.
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fluctuaciones de la actividad econdmica, el desarrollo de las actividades productivas

y la eficiencia en la asignacién de los recursos. 3!

En efecto, la estabilidad de precios definida por los responsables de la
formulacion de politicas, como una inflacion baja y estable, comenz6 a ser
considerada como la meta mas importante de la politica monetaria. La estabilidad
de precios se hizo indispensable para reducir la incertidumbre en la economia,

mejorando el funcionamiento de los mercados y el crecimiento econémico.%?

De esta manera, en el ambito de nuestro ordenamiento juridico, se ha
sefialado que la autonomia del BCCH, se explica por la articulacion de dos
mecanismos institucionales para asegurar la estabilidad monetaria. En primer lugar,
mediante la instauracion de un ente publico con facultades monetarias autbnomas
e independientes del poder politico, y segundo, por el establecimiento de sus
objetivos institucionales mediante su consagracion normativa, excluyendo toda
posibilidad de intervencién externa, tal como ha sido concebido en el articulo 108
de la CPR y el articulo 3° de la LOC BCCH, que sefiala como objetivos de la
autoridad monetaria, el velar por la estabilidad de la moneda y el normal

funcionamiento de los pagos internos y externos.33

En términos amplios, la autonomia del Banco Central es un concepto que
abarca varias dimensiones o aspectos, que en opinién de Claro y Margulis3* serian

las siguientes:

e Autonomia Institucional;

31 Rosende, Francisco, Ob. Cit. p.5.

32 Las acciones de los bancos centrales afectan las tasas de interés, el crédito y la oferta monetaria, y todos
estos factores no tienen efecto solamente sobre los mercados financieros, sino también sobre la produccion
agregada y la inflacién. Cuando el nivel general de precios es alto o inestable, la informacién transmitida por los
precios de bienes y servicios es més dificil de interpretar por los agentes econémicos, agregando mayor
incertidumbre a las decisiones de los consumidores, inversionistas y al gobierno, provocando menor eficiencia
en el sistema financiero y menor crecimiento econdmico. Asimismo, ademéas de dificultar el normal
funcionamiento de los canales de transmision de la politica monetaria y la planeacion financiera, la inflacion
ejerce presion sobre la estructura social del pais, porque cada sector o grupo social pugna por mantener su
nivel de ingresos al ritmo del nivel general de precios. En: Mischkin, Frederic. Ob. Cit, p. 393.

33 Prado, Gabriela. “La estabilidad monetaria como valor social y bien juridico”, Revista de Derecho, Vol. 21,
N°2, 2014, pp. 350.

34 Claro, Sebastian y Margulis, Catalina, Ob. cit. p. 23.
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e Autonomia funcional;
e Autonomia financiera; y

e Autonomia personal.

La autonomia institucional se define como aquella capacidad de un Banco
Central de ejecutar su mandato sin influencias o instrucciones de terceros, y en
particular de otros organismos del Estado. Lo anterior, sin perjuicio de la

coordinacion que debe existir entre el Banco Central y el Gobierno.3°

La autonomia funcional consiste en la capacidad del Banco Central para
alcanzar sus objetivos y ejercitar sus funciones, sin necesidad de autorizacion o

aprobacion previa por parte de otros organismos del Estado. 36

La autonomia financiera permite al Banco Central disponer de los recursos
suficientes para la ejecucion eficiente de su mandato. Se traduce en la presencia de
tres elementos esenciales: a) el derecho a gastar; b) el derecho a no gastar y c) el

derecho a tener sus propios recursos financieros. 3’

La autonomia financiera evita que el Banco Central esté sujeto a potenciales
presiones del resto de entidades del Estado y permite que las decisiones de gasto
se orienten de manera eficiente a la activacion de los procedimientos operativos de
la politica monetaria y al cumplimiento de su objetivo. El derecho a gastar habilita a
los Bancos Centrales para tener un presupuesto propio distinto al de las demas
agencias estatales, sin necesidad de aprobacion politica por los poderes ejecutivo

y legislativo.

El derecho a no gastar significa imponer un limite o prohibicion al
financiamiento monetario del gasto publico por el Banco Central, incluyendo la
compra de deuda soberana en el mercado primario. Finalmente, el derecho a no
gastar y tener sus propios recursos financieros también significa la prohibicion al

Banco Central de realizar operaciones cuasi fiscales de promocion y fomento de

3 |bid. p. 23
3 |bid. p. 24
37 |bid.
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actividades productivas, porque significa trasladar el riesgo financiero de dichas

politicas desde el Gobierno a un organismo auténomo con patrimonio propio.3® 39

La autonomia personal tiene por objeto garantizar la independencia de los
miembros de los organos de toma de decision del Banco Central. Se trata de un
conjunto de mecanismos y de disposiciones normativas relativas al nombramiento
y remocion de sus autoridades, a los criterios de elegibilidad e incompatibilidad para
asumir sus cargos, a la duracion y escalonamiento de sus mandatos, asi como a la

determinacion y proteccion de sus remuneraciones. #°

Asimismo, en materia de remocion de sus cargos, para mantener la
autonomia de los consejeros, el respeto a los principios del debido proceso y la
estabilidad institucional, se recomienda el establecimiento de causales especificas,
de caracter general y objetivas, descartandose el mecanismo del juicio politico

debido al caracter eminentemente técnico de sus funciones.!

Por su parte, Zavala y Morales, clasifican desde cuatro puntos de vista la
autonomia del Banco Central:

e Laautonomia como érgano;

e La autonomia normativa;

38 |bid. pp. 24 y ss.

39 No obstante, se plantea por un sector de la literatura econémica la critica al modelo ortodoxo que reniega de
las politicas de fomento de actividades productivas por los bancos centrales. Se cita como ejemplo los casos
de Francia, Canada o Corea del Sur. El Banco de Canada, creado en 1939, por ejemplo, tuvo gran importancia
en el desarrollo productivo del pais, y hasta antes del giro monetarista que se produjo en la década de los 70s,
utilizé diversos instrumentos de financiamiento directo e indirecto para apoyar la expansion fiscal, el crecimiento
econdmico Y la industrializacion. Otro caso interesante es el Banco Central de Corea del Sur, cuyo objetivo
institucional fue promover el crecimiento econdmico y la transformacion estructural de la economia en conjunto
con la estabilidad de precios, lo que permitié al pais asiatico transitar desde una economia rural y agricola a
una basada en el desarrollo industrial y tecnoldgico de frontera internacional. El papel del Banco de Corea fue
decisivo al momento de conceder créditos a la banca comercial condicionados al fomento de las empresas de
los sectores exportadores e industriales estratégicos, y desde los afios 70 con el establecimiento de lineas de
crédito directas a estas industrias. Finalmente, el caso del Banco de Francia en la segunda mitad del siglo
pasado, cuyo Consejo General estaba supeditado a los lineamientos del Ejecutivo, a través del Tesoro y del
Ministerio de Hacienda. La politica de desarrollo industrial francesa se basé en gran medida en los mecanismos
de crédito implementados por el banco central, dispuestos principalmente mediante menores tasas y requisitos
de reserva a los bancos comerciales, para favorecer colocaciones en los sectores prioritarios como la
construccion o sectores exportadores. En: Bohme, Nicolas y Petersen, Javiera, Ob. Cit. pp. 7 y ss.

40 Claro, Sebastian y Margulis, Catalina, Ob. Cit. p. 28.

41 |pid. p. 30
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e Laautonomia financiera; y

e La autonomia funcional.

La autonomia como érgano emana del articulo 2° de la LOC 18.840, al
seflalar que el BCCH, en el ejercicio de sus funciones y atribuciones, se rige
exclusivamente por las normas de su Ley Organica Constitucional y no le son
aplicables las disposiciones generales o especiales del sector publico, rigiéndose
subsidiariamente por las normas del sector privado. Asimismo, al sefalar que el
Banco Central tampoco esta sujeto a la fiscalizacién de otros 6rganos del Estado,
tales como la Comisién para el Mercado Financiero ni a la Contraloria General de

la Republica.*? 43 44

La autonomia normativa, por su parte, corresponde al ejercicio de la facultad
del Consejo del Banco Central para dictar normas generales o particulares en
materias de su competencia, y que emana de su potestad normativa en cuanto

érgano auténomo constitucional®.

42 Zavala, José y Morales, Joaquin. Ob. Cit. p. 145

43 El articulo 90 de la LOC 18.840 exceptlia expresamente al Banco Central de la aplicacién de la Ley sobre
Bases Generales de la Administracion del Estado (LOCBAE). Asimismo, la autonomia organica del Banco
Central ha sido confirmada por la jurisprudencia uniforme del Tribunal Constitucional, segun consta, por ejemplo,
en las Sentencias roles N°78, de 20 de septiembre de 1989; N°80, de 22 de septiembre de 1989; N°216, de 17
de julio de 1995; N°299, de 22 de noviembre de 1999; N°433, de 25 de enero de 2005, N°460, de 6 de diciembre
de 2005; y N°1051, de 10 de julio de 2008.

44 Francisco Zuiiga es de la opinién que el Banco Central, la Contraloria General de la Republica y las
Municipalidades, a pesar de su caracter de 6rganos auténomos constitucionales, se localizan dentro del
concepto general de Administracion del Estado, en virtud de lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley N°18575
Organica Constitucional de Bases Generales de la Administracion del Estado. Por ello, si bien no estan sujetos
al control politico o “potestad fiscalizadora” de la Camara de Diputados (articulo 52 N° 1 CPR), si lo estan a la
obligacion de proporcionar informes a las Camaras del Congreso Nacional, lo que es confirmado por la
jurisprudencia administrativa de la CGR (Dictamenes 27.729/1991; 28.091/1992 y 27.951/1993), y por el
reconocimiento constitucional del principio de publicidad de los actos y resoluciones de los 6rganos del Estado
yla excepcionalidad de la reserva o secreto, la que es sometida al dominio segmentado del legislador de quorum
calificado en el nuevo articulo 8° de la Constitucion, adicionado por la reforma constitucional de 2005,
promulgada mediante Ley 20.050. En: Zafiga, Francisco. Ob. Cit. p. 239.

45 Los acuerdos del Consejo del BCCH constituyen normas de caracter general y obligatorias desde que se
publican en el Diario Oficial, sin que exista ningn control preventivo de ellas, es decir, no son objeto de examen
de constitucionalidad y legalidad por parte de la Contraloria General de la Republica u otro érgano de control
de juridicidad, por lo que dichos acuerdos pasar a regir de inmediato. En cuanto a su naturaleza juridica, se
descarta su caracter legal o administrativo, ya que las normas legales emanan de la funcion legislativa y los
reglamentos y decretos del Presidente de la Republica, y el Banco Central no es parte de la Administracion del
Estado. En: Zavala, José y Morales, Joaquin. Ob. Cit. p. 146.
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La autonomia financiera, en cuanto la CPR y la LOC 18840 sefialan que el
BCCH tiene patrimonio propio y la potestad de aprobar su propio balance y
capitalizar utilidades. Asimismo, se establece la prohibicion general de
financiamiento del gasto publico con créditos del Banco Central, salvo en caso de
guerra exterior o peligro de ella, y de la nueva facultad de efectuar operaciones de

mercado secundario abierto con titulos de deuda del fisco.46

La autonomia funcional dice relacion con el ambito de sus atribuciones en
materia de politica monetaria, crediticia, cambiaria y de regulacion del sistema

financiero, para cumplir sus metas y objetivos institucionales.*’

Finalmente, en opinién del profesor José Luis Guerrero Becar la autonomia
del banco central resulta indispensable para que éste pueda realizar su labor
técnicamente. Sefiala que tanto la CPR como la LOC del BCCH establecen una

serie de resguardos para preservar su caracter técnico y autébnomo.*®

Asi las cosas, el articulo 108 de la CPR establece expresamente que el
BCCH, es un organismo autbnomo, con patrimonio propio y caracter técnico, y la
LOC del BCCH precisa que su objetivo principal es garantizar la estabilidad de

precios y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos.

Sin perjuicio de lo anterior, el Banco Central de Chile presenta ciertas
particularidades institucionales que lo diferencian de otros organismos de similar
rango y autonomia, tales como el Tribunal Constitucional, el Ministerio Publico o la

Contraloria General de la Republica, a saber:

46 |bid. p. 147.

47 Ibid.

48 Cita por ejemplo, el nombramiento de sus consejeros por el Presidente de la Republica y el Senado; la
duracion de 10 afios en sus cargos; la sucesion por parcialidades cada 2 afios, lo que impide que las mismas
autoridades politicas designen a todos los consejeros; la remocién de sus cargos por causales expresamente
establecidas y que requieren la decisién de mas de un 6rgano politico; la prohibicion constitucional de otorgar
garantia o financiamiento al Estado, organismos 0 empresas; personalidad y patrimonio propio; que el Banco
Central cumpla sus funciones con apego a su propia LOC, sin serle aplicables las disposiciones de la LOC
Bases Generales del Estado o que sus trabajadores se rijan por su propio reglamento o por el Cddigo del
Trabajo. Todo lo anterior denota la finalidad de la ley de hacer efectiva la autonomia del Banco Central, de
mantener su caracter técnico y su neutralidad politica. En: Guerrero, José Luis., Ob. Cit., p. 339.
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e En primer término, la brevedad de la normativa referida al Banco Central
en el texto de la propia CPR contrasta con el detalle con que la misma
Carta Fundamental regula a los otros érganos de rango constitucional. La
técnica legislativa en esta materia redunda, entre otras materias, en los
procedimientos y quorum requeridos para su modificacion o derogacion.
Asi las cosas, para modificar las normas de las primeras instituciones se
requiere un quérum de tres quintos (o dos tercios, en el caso del Tribunal
Constitucional) de aprobacién en ambas Camaras del Congreso Nacional
(Diputados y Senadores en ejercicio); en cambio, tratandose del BCCH,
dado que gran parte de esas materias aparecen reguladas directamente
en su LOC, basta con el voto favorable de cuatro séptimos de los
parlamentarios en ejercicio en cada Camara.+

e En segundo lugar, en cuanto al nombramiento de sus autoridades
superiores, y de conformidad con lo dispuesto en los articulos 78 y 85 de
la CPR, tenemos que el Fiscal Nacional es designado por el Presidente
de la Republica con acuerdo del Senado por dos tercios de sus miembros
en ejercicio en base a una quina propuesta por la Corte Suprema. En
contraste, los miembros del Consejo del Banco Central son designados
por el Presidente de la Republica con el voto favorable de una mayoria
simple en el Senado, sin requisitos sobre el origen de la propuesta del
primero. A mayor abundamiento, la normativa sobre nombramiento de los
miembros del Consejo emana del articulo 7° de la LOC 18.840, esto es,
una norma de inferior jerarquia que la CPR, y en similares circunstancias,
por disposicién del articulo 8° de la misma ley, el Presidente del Consejo
es designado por el Presidente de la Republica, entre los Consejeros en
ejercicio, sin necesidad de acuerdo del Senado. En el caso del Tribunal
Constitucional, segun lo preceptuado por el articulo 92 de la Constitucién,
Su integracion es mixta, dado que, de sus diez integrantes, tres son

designados el Presidente de la Republica, cuatro por el Congreso

49 Marcel, Mario, “Constitucionalismo econémico y la autonomia institucional del Banco Central de Chile’,
Documentos de Politica Econdmica, N°62, Banco Central de Chile, Santiago, 2017, pp. 8y ss.
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Nacional y tres por la Corte Suprema. Finalmente, por el articulo 98 de la
Carta Fundamental, el Contralor General de la Republica, gozaria de una
posicién intermedia, al ser nombrado por el Presidente de la Republica
con acuerdo del Senado adoptado por el quorum calificado de los tres
quintos de sus miembros en ejercicio.>®

En tercer lugar, en materia de permanencia y duracion en sus cargos,
cabe indicar que los miembros del Consejo del Banco Central duran diez
afnos en sus cargos, pudiendo ser designados para nuevos periodos, y se
renuevan por parcialidades, a razén de uno cada dos afios, mientras que
en el caso del Fiscal Nacional y el Contralor General de la Republica
duran ocho afios en el cargo y no pueden ser reelegidos para el periodo
siguiente, y los miembros del Tribunal Constitucional, si bien duran ocho
afos en sus cargos y se renuevan por parcialidades cada cuatro afos,
pueden ser reelegidos o designados nuevamente, segln corresponda.®?!

En cuarto lugar, en materia de causales y procedimientos de destitucion,
surge nuevamente un contraste entre los demas 6rganos auténomos vy el
Banco Central. En efecto, el Consejo del Banco Central de Chile, a
diferencia de lo que sucede con los restantes miembros de los 6rganos
autonomos, no es objeto de responsabilidad politica. A pesar de que en
una democracia constitucional todas las autoridades publicas debieran
ser responsables por sus actuaciones, los consejeros del ente emisor no
pueden ser acusados constitucionalmente. Sin embargo, por aplicacion
de los principios de probidad y transparencia, éstos estan afectos a
diversas causales de remocion que su LOC establece en sus articulos 15,
16y 17. %2

En quinto lugar, en materia de intervencion del Ejecutivo en las decisiones
de los distintos érganos autbnomos, la Carta Fundamental sefiala que,

para garantizar la autonomia institucional y el Estado de Derecho, ésta

51 Constitucion Politica de la Republica, LOC 18840 BCCH; LOC 19.640 MP; LOC 17997 TC y LOC 10.336

52 Marcel, Mario, Ob. Cit. 2017, pp.8 y ss.
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esta expresamente prohibida respecto del Ministerio Publico y el Tribunal
Constitucional; y limitada a la insistencia del Presidente de la Republica
en caso de rechazo de toma de razén por la Contraloria General de la
Republica. En el caso del Banco Central, se produce una situacion
especial, ya que el Jefe de Estado, representado por el Ministro de
Hacienda, participa con derecho a voz en las sesiones del Consejo y
puede postergar o vetar algunas de sus decisiones. En decir, se establece
una limitacién a la autonomia funcional del Banco Central justificada por
la necesaria coordinacion que debe existir en la conduccion de la politica
econdémica general de la Nacion.>3

e En sexto lugar, en materia de financiamiento, tenemos que mientras el
presupuesto de los demas o6rganos que gozan de autonomia
constitucional, se encuentra regulado en la Ley de Presupuestos, en el
caso del BCCH, éste cuenta con autonomia financiera para administrar
su propio balance, asi como para fiscalizar sus propias actuaciones.>*

e Finalmente, en séptimo lugar, en lo que se refiere a la rendicion de
cuentas, todos los Organos autbnomos se encuentran obligados a
efectuar una cuenta anual. En tal sentido, el Consejo del BCCH debe dar
cuenta periédicamente acerca de sus politicas y normas, lo cual en la
practica cumple mediante el Informe de Politica Monetaria (IPoM) que se

somete trimestralmente al Senado a través de su Comisidon de Hacienda.ss

En el caso del Fiscal Nacional, la obligacion de rendir cuenta anual de las
actividades del organismo esta prevista en el articulo 21 de la LOC 19.640
del Ministerio Publico. Asimismo, tratandose del Tribunal Constitucional,
el articulo 8° letra h) de la LOC 17.997 sefala que el Presidente del
organismo debe rendir anualmente una cuenta publica. Finalmente, el
articulo 13 LOC 10.336 de Organizacion y Atribuciones de la Contraloria

General de la Republica sefiala que el Contralor debe dar cuenta publica

53 |bid.
5 LOC 18840 del BCCH, Titulo VI, arts. 75y ss.
55 Marcel, Mario, Ob. Cit. 2017, pp. 8 y ss.

22



de su gestion anualmente mediante una Memoria Anual que debera
presentar al Presidente de la Republica y al Congreso Nacional,
particularmente de la toma de razon por la insistencia del Gobierno de los

decretos representados por alguna inconstitucionalidad o ilegalidad.
1.1.1 Gobierno Corporativo del Banco Central

En términos generales, el concepto de buen gobierno corporativo también

resulta aplicable a la banca central.5¢ 57 58

La nocion de Gobierno Corporativo de los Bancos Centrales involucra al
menos cuatro ideas que admiten su aplicacion por el Derecho Constitucional y

Econdmico:

e La definicion de su mandato;
e Lapolitica de transparencia y rendicion de cuentas.
e La politica de comunicacion de la institucion.

e El sistema de controles y contrapesos.

1.1.2 Mandato del Banco Central

56 Claro, Sebastian y Maragulis, Catalina.Ob. Cit. p. 18.

57 Los Principios de Gobierno Corporativo fueron impulsados en 1999 (y revisados en 2004) por la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE). La OCDE en 2003 aprobé en una primera version los
siguientes Principios Basicos del Gobierno Corporativo: a) Equidad; b) Transparencia; c¢) Confiabilidad /
Rendicion de Cuentas, y d) Responsabilidad. A su vez, el concepto de gobierno corporativo fue utilizado, por
primera vez, por M. Earl en sus “Perspectivas de la administracion” y utilizado afos después por el Instituto de
Derecho Americano en su publicacién de principios del gobierno corporativo. Los principios basicos de buen
gobierno corporativo constituyen una herramienta para fortalecer la credibilidad del banco central y son
fundamentales para las economias que transitan o aplican esquemas de metas de inflacién. (Earl, M.
Perspectives on Management. Oxford: Oxford University Press. 1983). En: Sanchez, Josiel Esdras, Ob. Cit. 155
y SS.

58 Un estudio muestral de 29 paises arroja evidencia sobre el desempefio de los bancos centrales en paises
avanzados y emergentes en base al concepto de Buen Gobierno Corporativo. La documentacion analizada
permite sostener que los paises de economias avanzadas, posterior a la deflacion de la década del 1970 y de
la inflacion de la década de 1980, lograron gran credibilidad debido a la baja inflacion alcanzada al adoptar una
institucionalidad basada en la autonomia, transparencia y fijacién de metas de inflacion. Por su parte los paises
emergentes, si bien comienzan con un escenario mas desfavorable, con décadas de crisis financiera e
inestabilidad macroecondmica, con un régimen de dominancia fiscal y dificultades institucionales, a partir de
1990, varios de ellos, como Chile y Corea del Sur, comienzan a implementar reformas aprovechando su propia
experiencia historica, para adaptar sus instituciones y politicas siguiendo el modelo de los paises avanzados.
En: Bordo, Michael. and Siklos, Pierre. “The Transformation and Perfomance of emerging market economies
across the great divide of the global financial crisis’, Independence, Credibility and Communication of Central
Banking, Central Bank of Chile, Santiago, 2021. pp. 70 y ss.
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El mandato del Banco Central es una idea o concepto de naturaleza
econdmica, que no esta definido en la ley ni en la Constitucién. Sin embargo, se le
ha conceptualizado “como la orden impartida o la gestion confiada por la
constitucion o la ley al banco central a fin de que cumpla uno o mas objetivos
asignados a su caracter de 6érgano autonomo del Estado, de caréacter técnico, para
cuya debida satisfaccion se le deben proveer los medios legales (funciones,

atribuciones y recursos) correspondientes”.>®

En tal sentido, la nocion de mandato comprende los objetivos, funciones y

poderes de un banco central.®®

Los objetivos del Banco Central responden a la idea o pregunta: ¢Para qué
fue creado el Banco Central? Historicamente, los bancos centrales fueron creados
para cumplir el rol de monopolizador de la emisién del dinero y de prestamista de
Ultima instancia, con la finalidad de mantener la estabilidad del valor de la moneda

y evitar el panico bancario durante las crisis financieras.®!

Las funciones, por su parte, nos permiten responder a la pregunta: ¢,qué es
lo que puede hacer un banco central para alcanzar sus objetivos? Asi, por ejemplo,
algunas de sus funciones tipicas, son la formulacién e implementacién de la politica

monetaria y la administracion de las reservas internacionales.?

Finalmente, los poderes se refieren a ¢cémo el banco central cumple o
ejecuta sus funciones? A titulo ejemplar, por las operaciones de mercado abierto,

facilidades de liquidez y de depdsitos, o la emision de instrumentos de deuda.®?

59 Araya M, Juan Pablo y Lyon P. Francisca. “Andlisis del mandato del Banco Central a la luz de su evolucion
histérica y la experiencia comparada’, Revista de Derecho Econémico, Vol.78, N°2, 2021, p. 7.

60 Claro, Sebastian y Maragulis, Catalina, Ob. Cit. p. 20
61 Araya M., Juan Pabloy Lyon P, Francisca. Ob. Cit. p. 15
62 Claro, Sebastian y Maragulis, Catalina, Ob. Cit. p.20

63 bid. p. 20
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Desde un punto de vista mas restringido, el o los mandatos se refieren a los
objetivos concretos que las distintas constituciones o legislaciones establecen para

sus respectivos bancos centrales.®4

Una primera condicion para una buena gobernanza de los bancos centrales
es que su mandato esté claramente establecido en su marco juridico, de manera
gue su actuacion se realice dentro de sus margenes, y con ello se facilite el proceso
de rendicion de cuentas, lo que resulta esencial para la credibilidad de sus politicas

y el fortalecimiento de su autonomia.®®

La autonomia, transparencia y rendicién de cuentas reduce la incertidumbre
de la politica monetaria a largo plazo, y con ello las expectativas de inflacion, lo que
redunda en menores niveles de inflacion observada y mayores niveles de

crecimiento economico.%%

Por ello, si bien es comun que los bancos centrales tengan mas de un
objetivo, una segunda condicion es que el banco central tenga un mandato Unico o
prioritario de estabilidad de precios, y que cualquier otro objetivo adicional o
secundario, como la estabilidad financiera o el crecimiento o pleno empleo, deban

guedar supeditados al primero.®’

Un segundo aspecto relacionado con los objetivos multiples de los bancos
centrales consiste en establecer un mecanismo que permita resolver potenciales

conflictos entre los distintos objetivos. En Derecho comparado las soluciones van

64 Ibid.

55 |bid.

66 Sanchez, Josiel Esdras. Ob. Cit. p. 155y ss.

87 En un documento elaborado por el Fiscal del BCCH sefior Juan Pablo Araya Marco y dofia Francisca Lyon
Portales, en base a veintiséis jurisdicciones examinadas, se constata que en todas ellas el banco central tiene
un mandato expreso en materia de estabilidad de precios; en diez de esas jurisdicciones (38%), la autoridad
monetaria cuenta con un objetivo explicito de estabilidad financiera (sin perjuicio de que todo el resto declara o
entiende que tiene implicita un rol en este aspecto); en seis paises (23%) el banco central tiene asignado un
objetivo de empleo (aunque siempre subordinado a la realizacién del objetivo primordial de estabilidad
monetaria); y en cuatro casos (15%) se le atribuye un rol relativo a la promocién del crecimiento sostenible,
vinculada con los temas medioambientales. En: Araya M, Juan Pablo y Lyon P. Francisca. Ob. cit. p. 2.
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desde establecer explicitamente la primacia del objetivo de estabilidad de precios

hasta entregar al propio banco central la autoridad Gltima en este sentido.%® ©°

Finalmente, un tercer factor de interés es la inclusibn de mandatos
relacionados con la promocion del desarrollo sostenible. A pesar que los bancos
centrales tuvieron un rol de financiamiento de las actividades econdmicas y del
déficit puablico para impulsar la demanda agregada, especialmente, a partir de la
Gran Depresion de los afos treinta y hasta el Gltimo cuarto del siglo XX, las ideas
keynesianas fueron reemplazadas por las nociones propuestas por las escuelas
monetaristas, lo que termind por privilegiar las politicas de metas de inflacion y
estabilidad macroeconémica, desplazando a un lugar residual o simplemente
abandonando las politicas de desarrollo y fomento de ciertas actividades
econdmicas. Sin embargo, en los Ultimos afios se advierte un retorno a las politicas
cuasi fiscales de los bancos centrales y la incorporacion a sus mandatos de

objetivos de desarrollo sostenible.” 7%

68 Claro, Sebastian y Maragulis, Catalina, Ob. cit. p. 20.

69 En Derecho comparado existen diversas férmulas para resolver los conflictos de interés en los sistemas con
mandatos multiples. En primer lugar, se han establecido 6rdenes de prelacion entre los distintos objetivos,
otorgando prevalencia a la estabilidad de precios, tal como ocurre en la Unién Europea (Apartado 2, articulo
119, TFUE). Una segunda forma, ha consistido en regular la manera de ejercer los mandatos miltiples a través
de las funciones y atribuciones establecidas por el ordenamiento juridico. Finalmente, una tercera forma
consiste en las propias decisiones o declaraciones emitidas por el banco central, como en los casos de Estados
Unidos o de Nueva Zelanda, para transparentar al piblico cémo se conjuga la existencia de dos o mas objetivos
y evitar potenciales conflictos. Asi, por ejemplo, la Reserva Federal publica una declaracion en la cual
transparenta la forma en que se ejecuta sus mandatos multiples, instrumento conocido como Statement on
Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy. En: Araya M. Juan Pablo y Lyon P., Francisca. Ob.Cit. p.13.

70 Nueva Zelanda (Ley de la Reserva del Banco Central de Nueva Zelanda, parte 1, seccion 1?) e Inglaterra (Ley
del Banco de Inglaterra, 1998, capitulo 11, seccion 11) tienen mandatos vinculados a la promocion del desarrollo
sostenible. En: Ibid. p.14.

L En una postura intermedia, es decir, un Banco Central con un objetivo prioritario de estabilidad
macroecondmica, que incluye consideraciones de empleo y nivel de produccidn, se cita al Bundesbank Alemén,
el Banco Central Europeo y el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos. Se destaca el caso de la
Reserva Federal y su sistema de mandato dual referido a la estabilidad de precios y pleno empleo. Por su parte,
el principal objetivo del Banco Central Europeo (BCE) es mantener la estabilidad de precios en la zona del euro.
Para ello el BCE utiliza los tipos de interés y desde la crisis financiera global, también otras medidas no
convencionales para afectar las condiciones de financiacién de la economia. Al controlar las condiciones de
financiacién, el BCE puede influir en el nivel general de la actividad econémica y garantizar que se cumpla el
objetivo de inflacion. En: Valero Flores, Carlos, “El Papel de los Bancos Centrales en el Desarrollo Econémico,
Un ejercicio de Derecho Comparado con los Bancos Centrales de México, Estados Unidos de América,
Alemania, la Unién Europea y China’, Centro de Estudios de Derecho e Investigacién Parlamentarios, Ciudad
de México, 2011.
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Desde una perspectiva mas amplia, esto es, que incluye los aspectos
ideoldgicos y operacionales, es posible constatar que la autonomia del Banco
Central tiene dos niveles de aplicacion en relacién con el cumplimiento de sus
mandatos: uno politico y otro instrumental. La primera, es decir, la autonomia
politica se refiere a la capacidad del Banco para determinar sus objetivos de politica
monetaria sin la interferencia de otras autoridades politicas dentro del Estado. La
segunda, en cambio, dice relacién con la libertad del Banco para escoger los
instrumentos para cumplir con los objetivos de politica monetaria. En ambos casos,
los principios de buen gobierno corporativo se inclinan por el establecimiento de
reglas y el abandono o restriccion de la discrecionalidad en el desempefio de sus

objetivos, funciones y atribuciones."?

De la misma forma que la autonomia politica se justificO por la ciencia
econdémica en base a los objetivos de estabilidad monetaria. La autonomia de
instrumentos acabo0 sustentandose en los llamados marcos o metas de inflacion. En
este ultimo aspecto, la discusion actual de las autoridades responsables de los
bancos centrales se divide entre los partidarios de una politica monetaria basada en
un ancla nominal, especificamente, sobre el control de agregados monetarios y el
tipo de cambio, y entre los partidarios de las metas explicitas o implicitas de

inflacion.”®

Los partidarios de la escuela monetarista se inclinan por una politica
monetaria basada en el control de los agregados monetarios, sin embargo, las
dificultades técnicas para su definicion, los avances tecnolégicos y la evolucién de
los mercados de capitales han dificultado su aplicacion. Asimismo, los constantes
ataques especulativos por el lado del tipo de cambio, que afectaron en el pasado
reciente a las monedas de los mercados emergentes y avanzados, asi como, la
pérdida de confianza en las politicas discrecionales de las autoridades monetarias,

contribuy6 al cambio hacia la autonomia de los bancos centrales basado en metas

72 pérez Caldentey, Esteban. “Un ensayo critico sobre la independencia/autonomia de la banca central segin
el paradigma dominante”. Investigacibn Econdmica, Escuela Nacional de Economia, Universidad Nacional
Autéonoma de México, Ciudad de México, 2019, pp. 57 y ss.

73 |bid. 57 y ss.
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explicitas o implicitas de inflacion, reconocida como la opcion mas adecuada vy

flexible para disefiar e implementar los objetivos de politica monetaria.”* 7

A partir de la década de 1990 los bancos centrales de un gran niumero de
economias desarrolladas como Nueva Zelanda, Canada, Reino Unido, Suecia o
Australia, y de economias emergentes como Brasil, Uruguay o Chile, entre otros,
adoptaron el modelo de autonomia del banco central con metas de inflacién para
estabilizar los precios.’® En la mayoria de los casos, el cambio se hizo en respuesta
a las dificultades evidentes en la conduccién de la politica monetaria basada en un

ancla nominal como agregado monetario o en el tipo de cambio fijo. 77

El marco institucional de metas de inflacion (MEI) se define “como un marco
estratégico de politica monetaria consistente con el anuncio publico de metas
numéricas para la tasa de inflacion teniendo en consideracion que la estabilidad de

precios es el objetivo fundamental de la politica monetaria”.”®

La fijacion de metas de inflacién redunda en varios asuntos de interés para
los formuladores de la politica monetaria, ya que envian sefiales acerca de la
postura de la politica monetaria que permiten anclar las expectativas de inflacion y
evitar la trampa de inconsistencia temporal. Asimismo, las metas de inflacion sirven
de parametro para evaluar la responsabilidad del Banco Central frente al publico en

general. ™

En tal sentido, el modelo de metas de inflaciéon, en cuanto establece un ancla

nominal para politica monetaria, se basa en los siguientes elementos o factores:

e El anuncio publico de metas numéricas a mediano plazo para la inflacion;

4 Ibid.
75 Sanchez, Josiel Esdras. Ob. Cit. p. 128.

Slbid. p. 152.
“"Rosende, Francisco, Ob. Cit. p.4.

78 pérez Caldentey, Esteban. Ob. cit. p. 63

7 Mischkin, Frederic S. Ob. cit. pp. 403 y ss.
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e Un compromiso institucional hacia la estabilidad de precios como meta
primordial a largo plazo de la politica monetaria;

¢ Un enfoque que implica el uso de informacioén global y sistémica, y en el
cual se consideren muchas variables para la toma de decisiones;

e El aumento de la transparencia de la politica monetaria a través de la
comunicacioén con el publico y los mercados; y

¢ Unincremento de laresponsabilidad del Banco Central por el logro de sus

objetivos en relacion con la inflacién. 80

Asimismo, se indica como ventajas y desventajas del modelo de metas de
inflacién las siguientes: Ventajas: a) Permite a las autoridades del Banco Central
usar toda la informacién disponible, y no sélo la de una variable como en el caso de
los agregados monetarios; b) La definicion explicita de los objetivos de inflacion
favorece el ajuste de las expectativas de los agentes econOmicos, ya que es
facilmente comprensible por el publico y, por ende, altamente transparente; c) Tiene
el potencial de reducir las probabilidades de que el Banco Central caiga en la trampa
de la inconsistencia temporal al tratar de expandir la produccion y el empleo a corto
plazo; d) Permite al Banco Central establecer una politica de comunicacion y
reportes con el publico en general y los demas agentes del mercado, autoridades
del Gobierno y Congreso Nacional; y €) Reduce el problema de accountability y de
falta de legitimidad democratica de las decisiones de la autoridad economica.
Desventajas: a) Su exceso de rigidez y b) El potencial incremento en las
fluctuaciones de la produccion y un bajo crecimiento econémico. Sus partidarios
responden a las criticas diciendo que en la préactica ésta contiene un grado
sustancial de discrecionalidad, ya que los bancos centrales utilizan toda la
informacion disponible para ejecutar las acciones de politica para alcanzar la meta.
Asimismo, agregan que las metas de inflacion pueden ser modificadas y
flexibilizadas atendiendo a las circunstancias economicas para responder a las

fluctuaciones de la produccion y el empleo. Concluyen que, a largo plazo no existe

80 Sanchez, Josiel Esdras. Ob. Cit. pp. 14 y ss.
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incompatibilidad entre las metas de estabilidad de precios y otras metas de la
politica econdmica, tales como la estabilidad financiera y el crecimiento econémico,
y que todos los paises que han establecido el modelo permiten desviaciones de las
metas de inflacion a mediano y corto plazo para minimizar los decrecimientos en la

produccioén sin renunciar a mantener las metas de inflacién de largo plazo.8! 82 83

Finalmente, el marco de metas de inflacién se identifica, ademas, con el
denominado esquema de incentivos. En este esquema, el presidente del Banco
Central actia sobre la base de un mandato explicito en orden a lograr ciertos
resultados en materia de inflacion en un plazo determinado, los que resultan de una
negociacion entre el presidente del banco central y el ministerio de hacienda, en el
gue se establece una meta inflacionaria para un periodo determinado. Con ello se

logra reducir el sesgo inflacionario planteado por Barro y Gordon, lo que permite fijar

8% |bid. pp. 403y ss.

82 También se indica como atributos del marco de metas de inflacién: La contraciclicidad, es decir, que cuando
la tasa de inflacion se halla por encima de su meta, el producto actual tendera a situarse por debajo de su nivel
natural y viceversa; y la ausencia de un trade-off entre las brechas del producto y la inflacion, la llamada
“coincidencia divina”. Es decir, que el objetivo principal de la politica monetaria consiste en estabilizar la inflacion
alrededor de su meta y el producto en torno a su nivel natural. En: Pérez Caldentey, Esteban, Ob. Cit. p. 65.

83 En el caso de nuestro pais, la adopcion del marco de metas de inflacidén se explica a partir de la experiencia
alcanzada por las autoridades del BCCH, especialmente, a raiz de crisis de balanza de pagos de la década de
los 80s. En aquella época existia una regla de tipo de cambio fijo y superavit fiscal, pero la fuerte expansion del
crédito interno, la inflacién de precios de activos y dificultades para el BCCH en defender la moneda,
profundizaron los problemas en un sistema financiero con poca supervision y débil desarrollo institucional. El ex
Presidente del BCCH Roberto Zahler, al explicar cémo se produjo el cambio de paradigma: Expres6 que el
BCCH descart6 la utilizacion del ancla nominal basada en un agregado monetario por no haber un vinculo claro,
estable y predecible entre agregados monetarios nominales y el gasto o el ingreso nominal, debido a la
inestabilidad de la demanda de dinero a corto plazo. Ademas, sefiala que, el uso del tipo de cambio fijo, tampoco
resultd confiable ya que los episodios deflacionarios normalmente terminaron anulando o revirtiendo los avances
en materia de reduccion de la inflacion, ademas de imponer una excesiva rigidez al disefio y formulacion de la
politica econémica general. Por ello, la inestabilidad en la relacién entre estos objetivos intermedios y el objetivo
final de la inflacion llevd al Banco Central a centrar su accién en la meta de inflacion. La meta explicita de
inflacion se fij6 de comun acuerdo con el Ministerio de Hacienda, en funcién de alcanzar la estabilidad de
precios, pero sin dejar de atender las variaciones de la produccién y empleo, el ahorro y la inversion, el equilibrio
externo o la estabilidad y solvencia del sistema financiero. En: Zahler, Roberto, “El Banco Central y la politica
macroecondmica de Chile en los afios noventa”, Revista de la Cepal, N°64, 1998, p. 59.
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las expectativas de inflacion con un ancla nominal con metas de inflacion de largo

plazo.84 8

1.1.3 Rendicién de cuentas, transparencia y responsabilidad.

Un segundo pilar institucional de la buena gobernanza de los bancos

centrales es su sistema de rendicion de cuentas, transparencia y responsabilidad.

Si bien el ordenamiento juridico fija las bases de la legitimidad de origen de
un banco central autbnomo, su legitimidad de ejercicio emana de su sistema de
rendicion de cuentas y la responsabilidad por sus decisiones y actuaciones. En
comparacioén con otros organismos estatales, los bancos centrales son instituciones
muy poderosas y sus decisiones influyen en aspectos esenciales de la vida

econdémica de las personas.8

84 En el caso neozelandés, con la reforma de 1989 se promulgé la nueva Ley del Banco de la Reserva de Nueva
Zelanda, que entrd en vigor el 1 de febrero 1990, la que ademas de mejorar su nivel de autonomia, comprometio
al banco central con el objetivo prioritario de estabilidad de precios. Se estipul6 para tales efectos, que el Ministro
de Finanzas y el Gobernador del Banco de la Reserva deberian negociar y hacer publico un acuerdo y
transparentar sus objetivos de politica. En dicho documento se expresan los objetivos en base a los cuales se
evaluara el desempefio de las autoridades monetarias, especificando los rangos numéricos de las metas de
inflacion y las fechas en que deberan alcanzarse. El primer acuerdo de objetivos, de 2 de mayo de 1990,
establecio una meta de inflacién dentro de un rango del 3% al 5%. Posteriormente, en 1998 se disminuyeron al
rango de 0% al 2% y entre el 1% y 3% en 2002. Una caracteristica importante del modelo de metas de inflacion
es que el rango puede ajustarse a los demas factores generales de la economia y se promueve un mayor grado
de coordinacion entre el Banco Central y el Fisco en el manejo macroeconémico de corto plazo, puesto que al
existir un contrato entre Ministerio de Hacienda y el Presidente del Banco, como en el caso neozelandés, el
gobierno aparece directamente involucrado en la eleccion y cumplimiento de la meta inflacionaria. En: Araya M,
Juan Pablo y Lyon P., Francisca, Ob. cit. pp. 27y ss.

85 En este sentido, se ha sefialado que a pesar que el banco central abandone las politicas discrecionales y se
comprometa con una regla, como lo sugieren Barro y Gordon, puede resultar apropiado una coordinacién 6ptima
entre el gobierno y el banco central, en situaciones de crisis econdémicas, burbujas financieras o incluso en
momentos de incertidumbre y ambigiiedad que alteran el objetivo de politica monetaria, teniendo que intervenir
a gran escala para mantener la estabilidad financiera, tal como ha sido el caso del Banco Central Europeoy o
la Reserva Federal con sus politicas monetarias no convencionales de compra masiva de activos en los
mercados secundarios durante las Ultimas crisis globales. Ademas, la estabilidad financiera y las politicas
monetarias no convencionales tienen consecuencias distributivas mucho més fuertes que las politicas
monetarias convencionales, lo que obliga a considerar el llamado “déficit democratico” de los sistemas de
autonomia puro abierto a la discrecionalidad de sus autoridades. En: Sanchez, Josiel Esdras. Ob. cit. pp. 155
y SS.

86 Goodhart, Charles y Lastra, Rosa. “Populism and Central Bank Independence’, Discussion Paper, Centre for
Economic Policy Research, Londres, 2017, p. 6
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La politica monetaria de los bancos centrales no solo tiene efectos en el nivel
general de precios de la economia, en las tasas de interés, precios de los activos y
su nivel de riesgo, en el nivel de produccion y empleo, etc. También puede producir
incertidumbre en los agentes econdmicos y efectos redistributivos importantes, que
hacen necesaria medidas de transparencia y rendicion de cuentas, para reducir sus

consecuencias, mediante la entrega de toda la informacion disponible.®’

Por otra parte, la mayor o menor especificacién del mandato de un banco
central o el grado de discrecionalidad de sus autoridades en la aplicacion de sus
herramientas de politica monetaria, puede hacer mas o menos complicado el

egjercicio de la rendicion de cuentas.88

Asimismo, desde una perspectiva mas general, la autonomia del Banco
Central no debe entenderse como absoluta ni como la delegacion de un poder
soberano aislado dentro del Estado. Los requerimientos derivados del llamado
“déficit democratico” de los bancos centrales imponen el deber de incluir
mecanismos institucionales mediante los cuales este instituto dé cuenta de sus

decisiones y acciones a los demas érganos estatales y al pablico en general.®®

La mayoria de las leyes organicas de los bancos centrales regulan la manera
en que éstos deben rendir cuentas, lo que generalmente se hace mediante informes
de politica monetaria, de estabilidad financiera, comparecencia al Congreso e

informacion al Poder Ejecutivo.®°

Sin embargo, la rendicién de cuentas no puede significar la sustitucion del
banco central como organismo a cargo de la formulacion e implementacion de sus
propias funciones publicas, utilizando como excusa un control politico o
jurisdiccional, que signifique otorgar dichas funciones a otros organismos de

diferente naturaleza, con la consiguiente pérdida de su autonomia.®!

87 |bid.

88 |bid. 7y 9

89 Claro, Sebastian y Margulis, Catalina, Ob. cit. pp. 31-32
% |pid. p. 32.

o |pid. p.33.
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En conclusion, la politica de transparencia, comunicacion y rendicion de
cuentas constituye la contraparte de la autonomia y caracter técnico del Banco
Central, y resulta esencial para la confianza que los agentes econémicos requieren

al adoptar sus decisiones economicas y financieras.

En tal sentido, es posible encontrar al menos tres razones por las cuales es

importante un sistema de rendicion de cuentas:

e Permite reducir el problema del déficit democratico que se reclama a las
instituciones econdmicas en general, y a los bancos centrales en
particular, debido a su caracter técnico y a la falta de control politico de
sus autoridades superiores®?;

e Permite reducir la incertidumbre de la politica monetaria, mejorando la
transparencia y credibilidad del Banco Central.®3

¢ Resulta mas compatible con el modelo de autonomia de la banca central
y la politica monetaria basada en una meta de inflacion. En tal sentido, el
banco central debe ajustar los instrumentos de politica monetaria, y
adecuar sus proyecciones y politica de comunicaciones a toda la nueva
informacion relevante en el mercado, a fin de orientar la politica monetaria
hacia su meta, y mejorar o0 mantener de paso su credibilidad ante el

publico en general.®*

1.1.4 Politica comunicacional

El tercer pilar de una buena gobernanza lo constituye la politica

comunicacional del Banco Central. La politica comunicacional comprende un

92 Sanchez, Josiel Esdras, Ob. cit. p. 128.

93 Los estudios de Kydland y Prescott y tiempo después el de Barro y Gordon se encargaron de analizar el
problema de credibilidad del banco central. Explican que una mayor transparencia ayuda a reducir el sesgo de
inflacion y el problema de inconsistencia temporal, y por ende mejora la credibilidad del banco central en la
conduccion de la politica monetaria. Asimismo, la literatura econdmica da cuenta que, ante una mejor politica
comunicacional del banco central, los agentes racionales mejoran sus expectativas de inflacion futura, y, un
incremento de la transparencia mejora las previsiones del sector privado acerca de los objetivos del banco
central, permitiendo que la reputacion del banco y las expectativas del sector privado tiendan a coincidir. En:
Ibid. p.134.

% |bid. p. 151.
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sentido institucional y resulta ser parte integrante de la politica monetaria del Banco,

es decir, como un componente de ella.%®

En tal sentido resulta pertinente citar un articulo publicado por el BCCH,
denominado las Tres E de la comunicacion del Banco Central con el publico. En
dicho informe los economistas Haldane, Macauly y Macmahon, proponen tres
principios para una comunicacioén eficaz del Banco Central con el pablico en general:
Explicacion, Compromiso y Educacion. Se argumenta que no basta con cumplir los
objetivos explicitos o implicitos de las metas de inflacién, ya que una de las razones
por las cuales un banco central debe mantener una comunicacion con el publico en
general, es la credibilidad y confianza en sus politicas, en un contexto de rendicién
de cuentas y legitimidad de su gestion ante el resto de la sociedad. La idea de ganar
confianza y credibilidad es que ésta permite administrar expectativas econdémicas
sobre una base mas amplia de ciudadanos con diversos niveles de educacién y
estratificacion social, y que los agentes puedan orientar sus propias decisiones de
consumo e inversion de manera racional y coherente con las politicas del banco.
Para ello, dan a conocer una encuesta realizada por el Banco de Inglaterra en 2001
a 2000 personas para determinar su nivel de comprensién de la politica monetaria.
Los resultados arrojaron que, a pesar de los esfuerzos comunicacionales del
organismo, se advierte una mejor comprension entre las personas con mayor nivel
educacional, de mayores ingresos y adultos. Sin embargo, el estudio arroja una
pérdida considerable de credibilidad posterior a la crisis de 2008-2009. En definitiva,
sus estudios confirman la idea que los avances en los tres pilares de una eficaz
comunicacioén: explicacion, compromiso y educacion, mejora los resultados de la

politica monetaria.s

9 Una manifestacion de lo mencionado se encuentra en los articulos 67 y siguientes de la LOC 18.840, que
regula la capacidad del Banco para configurar la base de su comunicacion, esto es, las expectativas. El Banco
ejecuta su comunicacion atendiendo las expectativas de los agentes, donde la informacién al publico constituye
la politica decidida para la consecucién de los objetivos institucionales del articulo 3°. En tal sentido, se destaca
la relacion entre decision, comunicacion y compromiso como parte esencial de la politica monetaria. En: Vergara
Moreno, Matias. “Particularidades del Banco Central como agencia de regulacion’, Revista Derecho Econémico,
Vol. 78, N°2, 2021, p. 56.

% Haldane, Andrew, Macauly, Alistair y Mcmahon, Michael, “The three Es of Central Bank Communication with
the Public’, Independence, Credibility and Communication of Central Banking, Banco Central de Chile, Santiago,
2021, pp. 280y ss.
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Otro aspecto relacionado con la credibilidad del Banco Central es el manejo
de lafiltracion de informacion. La politica de comunicacién del banco central resulta
esencial para los operadores, agentes del mercado, politicos y publico en general.
Sin embargo, la filtracidén o revelacion informal de informacion puede ser perjudicial
si se refiere a la obtencion de ventajas competitivas en la fijacion del precio de los
activos u otras consecuencias mas graves que afecten la flexibilidad de la politica
monetaria y expectativas. Las filtraciones de informacion dafian la reputacion del
banco y la credibilidad de sus politicas, ya que la integridad del mercado se ve

afectado si algunos obtienen informacién confidencial con anticipacion.®’
1.1.5 Sistemas de controles y contrapesos.

El cuarto pilar de una buena gobernanza de un Banco Central es la existencia

de un conjunto de controles y contrapesos a su actuacion.

En efecto, los bancos centrales cumplen una funcion delicada y asumen un
conjunto de atribuciones y potestades que inciden en aspectos esenciales de la
economia, tales como, la tasa de interés, el nivel de precios, el nivel y disponibilidad
de crédito, la regulacion del mercado de capitales y de los medios de pago distintos
del dinero, de la politica cambiaria, etc. Por ello es importante la existencia de un

conjunto de controles y contrapesos a su actuacion. %

Asimismo, otra manera de enfocar el tema de los controles y contrapesos
consiste en considerar el caracter técnico, neutral y contra mayoritario del Banco
Central en cuanto constituye el arreglo institucional mas adecuado para sacar de la
orbita de sus decisiones las consideraciones de politica contingente o de corto
plazo. La contrapartida de esta independencia del poder politico representativo es,
sin duda, la pérdida de legitimidad politica.®®

97 Vissing-Jorgensen, Annette. “Central Banking with many voices: The communications arms race”,
Independence, Credibility and Comunication of Central Banking, Banco Central de Chile, Santiago, 2021, pp.
231yss.

9% Araya Marco, Juan Pablo y Lyon Portales, Francisca, Ob. Cit. p. 4

9 Vergara Moreno, Matias. Ob. Cit. p. 51.
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En Derecho comparado, se han ideado, al menos, cuatro mecanismos para
restaurar la legitimidad de ejercicio y mejorar el sistema de controles y contrapesos

de los bancos centrales:

e El control judicial de sus decisiones de politica monetaria y financiera; 1
e Laintegracion pluralista de sus cuerpos directivos; 19

e La politica de comunicaciones, rendicion de cuentas y transparencia, y

e La integracion y/o colaboracién con las autoridades de gobierno para la

adecuada coordinacion de las politicas monetaria y fiscal.1%?

Finalmente, resulta pertinente analizar las relaciones entre discrecionalidad
y control de los bancos centrales, basicamente, por sus consecuencias en materia
de estabilidad financiera, lo que puede colocar en entredicho los postulados de la
ortodoxia econémica sobre autonomia de los bancos centrales y el cumplimiento de

sus objetivos 0 metas institucionales, particularmente por el uso de las nuevas

100 Hasta la crisis financiera global, los tribunales se ocupaban muy escasamente de las acciones y decisiones
de los bancos centrales. Sin embargo, la situacion ha cambiado en los Gltimos afios. En el Reino Unido, el caso
Northem Rock dio lugar a un debate sobre la discrecionalidad, la estabilidad financiera y el riesgo moral con
respeto a las funciones de prestamista de Ultima instancia del Banco de Inglaterra, y en la Unién Europea, con
el caso Pringle, Gauweiler y Weiss con la formulacién de la politica econdmica y monetaria del BCE/SEBC a
propoésito de los programas masivos de compra de deuda publica en los mercados secundarios. En: Goodhart,
Charles y Lastra, Rosa, Ob. Cit. p. 15.

101 por integracion pluralista de los cuerpos directivos se entiende un sistema de “membresia diversificada” de
los drganos rectores de los bancos centrales, mediante la inclusion de diversos sectores de la economia,
industria, comercio, etc., y el aporte de diferentes visiones sobre la realizacion de las tareas del banco central,
por ejemplo, el caso de los Miembros Clase A, B C de los Bancos de la Reserva Federal. Asimismo, se utilizan
alternativas de estructura de gobierno geograficamente descentralizada, como en el caso de los Bancos
Centrales Nacionales respecto del Banco Central Europeo. En: Prado, Gabriela, Ob. Cit. pp. 356 y ss.

102 Asj, por ejemplo, el articulo 127 del Tratado de la UE. sefiala que el objetivo principal del sistema europeo de
bancos centrales, denominado SEBC, sera mantener la estabilidad de precios, y sin perjuicio de este objetivo,el
SEBC debera apoyar las politicas econdmicas generales de la UE con el fin de contribuir a la realizacion de los
objetivos de la Unidn establecidos en el articulo 3° del Tratado de Funcionamiento de la UE. En el caso de la
Reserva Federal de Estados Unidos, en virtud de la ley Humphrey-Hawkins, de 1978, que consolidé el lamado
“‘mandato dual”, ademas de la estabilidad de precios, se establece como objetivos la mejora en el nivel de
empleo y lamoderacion de los tipos de interés de largo plazo, sin una relacién de prioridad entre ellos. En dicho
caso, la mayor discrecionalidad de las autoridades de la Reserva Federal se contrapone con el origen
simplemente legal de sus estatutos, y con la capacidad del Congreso de Estados Unidos para derogar o
modificar su sistema de funcionamiento, objetivos o herramientas de politica monetaria, o que de alguna manera
establece un cuadro de colaboracion/ control entre las autoridades delegadas y delegantes de la funcién publica.
En. Ibid. pp. 356 y ss.
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herramientas para prevenir, afrontar y gestionar situaciones de crisis en los

mercados financieros. 193

Con posterioridad a la crisis financiera global de 2008-09 los principales
bancos centrales del mundo comenzaron a utilizar las llamadas politicas monetarias
no convencionales, basadas en compras masivas de instrumentos de deuda publica
y corporativa, mediante programas de flexibilizacion cuantitativa, con el riesgo de
intentar cumplir objetivos de politica econdémica que van mas alla de sus fines

institucionales.104

El tema fue abordado por el Tribunal de Justicia de la Unidbn Europea a
propésito del Programa de Transacciones Monetarias Directas (OMT) anunciado
mediante un comunicado de prensa del BCE de 6 de septiembre de 2012, cuya
legalidad fue impugnada por algunos ciudadanos alemanes (Gauweiler y otros) ante
el Tribunal Constitucional Federal Aleman, que remitié el asunto al TJUE para que
se pronunciara mediante una cuestion prejudicial si el BCE habia excedido sus
atribuciones en materia de politica monetaria, actuando ultra vires, impulsando

medidas de politica econdmica, por medio del referido anuncio.

El TJUE dict6 su fallo en junio de 2015, declarando ajustado a Derecho el
programa OMT, manifestando expresamente que éste no excedia las competencias
del BCE en materia de politica monetaria y que no infringia la prohibicién de

financiamiento monetario a los Estados miembros del blogue.1%

Sin perjuicio de ello, la literatura econGmica menciona un par de aspectos,
gue es necesario aclarar. En primer término, la discrecionalidad del banco central
constituye un elemento clave de su autonomia institucional, y consiste en la libertad
de actuar dentro de los limites de su propio marco legal. Por ello, la revisién judicial
no puede extenderse al “contenido de la decisidn”, pero si a los limites internos y

externos de esta ultima, y con ello determinar si el banco central se ha excedido o

103 Rogoff, Kenneth, “Risks to Central Bank Independence”, Independence, credibility and communication of
central banking. Banco Central de Chile, Santiago, 2021, pp. 26 y ss.

104 |hid. p. 35.

105 Goodhart, Charles y Lastra, Rosa. Ob. Cit. p. 16
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no de su mandato.'® En segundo término, las politicas del banco central que
involucren actuaciones discrecionales dentro de los objetivos de su mandato,
pueden ser controladas mediante el resto de los instrumentos disponibles para tal
efecto, tales como rendicion de cuentas, transparencia y politica comunicacional, y
con ello poder incidir en la formacion de las expectativas de los agentes del

mercado, autoridades politicas y publico en general.1%”

En el caso de nuestro pais, se constata un déficit en los sistemas de controles
y contrapesos, tanto desde el punto de vista del control judicial de las decisiones de
politica monetaria y financiera, asi como, en cuanto a la participacion de sectores
de la sociedad civil en sus cuadros directivos o consultivos, privilegiandose un
arreglo institucional orientado a la estabilidad de precios, la neutralidad y caracter
técnico del BCCH.108

1.1.6 Politica comunicacional, rendicion de cuentas y transparencia del BCCH.

A continuacion, se hara una breve exposicion de las principales herramientas
disponibles por el BCCH para el desenvolvimiento de su politica de comunicaciones,

rendicion de cuentas y transparencia.

La CPR establece el principio de transparencia en su actual articulo 8°, en
los siguientes términos: “El ejercicio de las funciones publicas obliga a sus titulares
a dar estricto cumplimiento al principio de probidad en todas sus actuaciones. Son
publicos los actos y resoluciones de los 6rganos de Estado, asi como sus
fundamentos y los procedimientos que utilicen. Sin embargo, so6lo una ley de
guorum calificado podra establecer la reserva o secreto de aquellos o de éstos,
cuando la publicidad afectare al debido cumplimiento de las funciones de dichos
organos, los derechos de las personas, la seguridad de la Nacién o el interés

nacional”.

106 |pid. pp. 16 y ss.
107 |bid.
108 prado, Gabriela. Ob. Cit. pp. 370y ss.
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En términos generales, la CPR establece un derecho de acceso a la
informacion publica, que comprende los actos y resoluciones, sus fundamentos y
los procedimientos utilizados por los distintos 6rganos del Estado, con la sola
excepcion de lareserva o secreto establecida para cada caso por una ley de quorum

calificado.

Se define el acceso a la informacion publica “como el derecho que tienen los
ciudadanos a la informacién sobre hechos que tenga relevancia o interés publico,

permitiendo la formacién de una opinién razonable y fundamentada”.1%?

A nivel legislativo, el articulo 65 bis inciso primero de la LOC 18.840, en lo
pertinente sefala que: “El Banco Central se rige por el principio de transparencia en
el ejercicio de la funcion publica, consagrado en el articulo 8° inciso segundo de la
Constitucion Politica de la Republica y en los articulos 3° y 4° de la Ley de
Transparencia de la Funcién Publica y Acceso a la Informacion de la Administracion
del Estado’.

La principal legislacion complementaria en materia de transparencia y
probidad fue publicada con fecha 20 de agosto de 2008 y entré en vigor el 20 de
abril de 2009, por medio de la Ley N° 20.285.

La mencionada normativa en su articulo 2° establece que sus disposiciones
“seran aplicables a los Ministerios, las Intendencias, las Gobernaciones, los
Gobiernos Regionales, las Municipalidades, las Fuerzas Armadas, de Orden y
Seguridad Publica y los 6rganos y servicios publicos creados para el cumplimiento
de la funcién administrativa”. La parte final de la disposicién, sin embargo, agrega a
la Contraloria General de la Republica y al Banco Central, a los que extiende la

aplicabilidad de sus disposiciones.

En materia de rendicién de cuentas, el articulo 4° LOC 18.840, por su parte,

sefala: “El Banco debera informar al Presidente de la Republica y al Senado

109 vijvanco, Angela. Ob. Cit. p. 125
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respecto de las politicas y normas generales que dicte en el ejercicio de sus

atribuciones”.

EI BCCH dispone de los siguientes mecanismos de rendicion de cuentas, por
medio de los cuales comunica sus decisiones y actuaciones a los agentes del

mercado, autoridades politicas y publico en general:

e ElInforme Anual que el Consejo presenta al Senado de la Republica'?;
e ElInforme de Estabilidad Financiera (IEF)?;

e La Memoria Anualll?

Asimismo, dado que el principio de transparencia también comprende la
informacion relativa a los fundamentos y procedimientos adoptados por los distintos
organos del Estado al momento de dictar sus actos o resoluciones, el Consejo del
BCCH adopta sus decisiones de politica monetaria en la denominada Reunion de

Politica Monetaria, y en las actas de la mencionada reunion se consignan sus

110 E| referido Informe entrega la visién del Consejo sobre la conduccion de la politica monetaria y la informacion
necesaria para que los agentes econémicos formulen sus expectativas de inflacion y crecimiento econémico
futuro. Desde el afio 2000 este Informe Anual se complementa con el Informe de Politica Monetaria que se
presenta ante el Senado en Pleno o ante la Comision de Hacienda del Senado, durante los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre. Ademas, por medio de este Informe Anual, el Consejo da cumplimiento a lo
preceptuado en el articulo 80 LOC 18.840, en el sentido de presentar al Ministerio de Hacienda y al Senado,
antes del 30 de septiembre de cada afio, una evaluacion del avance de las politicas y programas del afio en
curso, como asimismo, un informe de aquellas propuestas para el afio calendario siguiente, en el cual se indican
las proyecciones econémicas generales sobre las que se basan dichos antecedentes y los efectos que se
pudieren producir en las principales partidas de los estados financieros del Banco proyectadas para ese periodo.
Marcel, Mario, Ob. Cit. 2017, pp. 23y ss.

11 E| IEF tiene por objeto dar a conocer los acontecimientos macroeconémicos Yy financieros acaecidos en el
pais o en el exterior, y que podrian influir en la estabilidad financiera de la economia nacional. Este informe
abarca aspectos relacionados con el nivel y caracteristicas del endeudamiento nacional, la evolucion del
mercado de capitales y la capacidad de resiliencia del sistema financiero frente a situaciones econémicas
adversas. Asimismo, el Informe se enfoca en las medidas y politicas para el adecuado funcionamiento y
estabilidad del sistema de pagos internos y externos, y en general en la estabilidad del sistema financiero. Los
estados financieros se preparan segun los “Criterios de presentacion y elaboracién de informes financieros del
Banco Central de Chile”, aprobados por el Consejo, previo informe favorable de la Comision para el Mercado
Financiero (articulo 75 de la LOC), y con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), emitidas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (del inglés International Accounting Standards Board,
IASB. En: Ibid. p. 23.

112 | a memoria anual contiene los programas ejecutados el afio inmediatamente anterior, sus estados
financieros y opinidn de auditores externos, designados por el Consejo. Su presentacion se efectia antes del
30 de abril de cada afio, y queda a disposicion del publico en el sitio web del Banco Central de Chile:
www.bcentral.cl.
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acuerdos y decisiones, asi como, los antecedentes que les sirven de fundamento

para su posterior divulgacion.13

Finalmente, el Banco Central desarrolla su politica comunicacional mediate
una serie de canales institucionales, entre los cuales se destaca el uso de
entrevistas y conferencias publicas, los comunicados de prensa, las minutas y las
publicaciones oficiales del organismo. Para tales efectos, se utiliza como medio

oficial el sitio web institucional del Banco.114

En suma, la politica de transparencia, probidad y divulgaciéon de la
informacion econdémica y financiera elaborada por el BCCH, resulta esencial para el
cumplimiento de sus metas y objetivos en materia de estabilidad de precios y
adecuado funcionamiento del mercado financiero, particularmente, por la confianza
gue produce en los agentes del mercado, y el compromiso de sus autoridades con
el buen desempefio de las funciones que la Constitucion y la ley le han

encomendado.

1.2. Ley Organica Constitucional N°18.840.

La Ley Orgéanica Constitucional N°18.840 (en adelante LOC BCCH) por
mandato de la propia Carta Fundamental, se encarga de regular la organizacion,

atribuciones, funciones y objetivos del BCCH.

Ademas de reafirmar su autonomia, prevé amplias facultades en materia
monetaria, crediticia, de cambios internacionales y estabilidad financiera, y

establece la composicién, duracion y responsabilidades de sus altas autoridades.

El Consejo del Banco Central es el érgano superior de la institucion, y se

encuentra regulado en su constitucion, designacion, funciones y causales de

113 Marcel, Mario, Ob. Cit. 2017, p. 23.

114 |hid. p. 23.
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destitucion, entre otras materias propias de su estatuto organizacional por la LOC

BCCH, en sus articulos 6° a 21.115 116

El Consejo esta formado por cinco miembros, designados por el Presidente
de la Republica, previo acuerdo del Senado. Los consejeros son nombrados en sus
cargos por un periodo de 10 afos, renovandose por parcialidades cada dos afios, y
estan sujetos a un sistema de remocidn o destitucion basado en causales expresas,
objetivas y especificas, de manera de garantizar su autonomia institucional y el
cumplimiento de su mandato establecido en el articulo 3° de la LOC BCCH?/
Asimismo, la férmula de designacién busca una mayor pluralidad en la visién de

politica monetaria de sus integrantes.18

Por otra parte, la autonomia institucional reconocida al BCCH se matiza con
ciertas limitaciones impuestas por la LOC BCCH, orientadas a facilitar la
coordinacion de la politica econdmica general de la Nacion. Asi, por ejemplo, el
articulo 6° de la Ley BCCH, dispone que el Consejo debe tener presente la politica

general del Gobierno al momento de adoptar sus acuerdos.

Asimismo, se establece un mecanismo de participacion del Ministro de
Hacienda en las sesiones del Consejo, que podria considerarse mas que un limite
a la autonomia del BCCH, como un método de gestion y coordinacion de la funcion
publica, orientado a una mayor flexibilidad de la politica fiscal y monetaria. En primer
término, se establece en el articulo 19, un derecho de participacion con derecho a
voz, previa comunicacion y citacion a la sesion del Consejo y de la tabla de asuntos
a tratar. Enseguida, se reconoce un derecho de propuesta que el Ministro de
Hacienda puede ejercer al momento de concurrir a los acuerdos del Consejo,

debiendo el érgano respectivo tratar dicha materia en la sesion siguiente. Un tercer

115 Prado, Gabriela, Ob. Cit. pp. 366 y ss.

118 E| Consejo del Banco Central de Chile también esta sujeto a las disposiciones especiales complementarias
contenidas en la Ley 20.880 sobre Probidad de la Funcion Publica y Prevencion de Conflictos de Interés, y en
la Ley 20.730, que regula el lobby y la gestidn de intereses particulares ante autoridades y funcionarios publicos.
En: Marcel, Mario. Ob. Cit. 2017, p. 24.

17 |pid. p. 367.

118 |pid. p. 366.
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mecanismo consiste en la facultad de solicitar la suspension de acuerdos, por un
plazo no superior a 15 dias, que el Ministro puede ejercer, contado desde la fecha
de la respectiva sesion en que se adopte la medida en cuestién, con la salvedad
gue la totalidad del Consejo insista en su aplicacion, en cuyo caso no procedera la
suspension solicitada. Ademas, se contempla que en caso de aprobarse la
suspension del acuerdo, el Ministro pueda requerir al Presidente del Banco que
convogque a una sesion extraordinaria del Consejo para tratar la materia sujeta a la

medida.

También son abordados por la LOC BCCH los aspectos relativos a la
autonomia normativa y financiera del Banco Central, de gran importancia al
momento de analizar la reforma constitucional que autoriza al BCCH para realizar
operaciones de mercado abierto sobre titulos de deuda publica en los mercados
secundarios. Por una parte, el articulo 109 de la CPR establece el principio general
de prohibicion del financiamiento monetario del gasto publico, cuya aplicacién se
contempla en el articulo 27 de la LOC BCCH, al sefialar que ningun gasto publico o
préstamo podra financiarse con créditos directos o indirectos del BCCH, con las
excepciones de guerra exterior o peligro de ella y de la nueva normativa sobre
operaciones de mercado abierto antes referida. Y en segundo término, la autonomia
normativa del BCCH, que tiene su fuente en el articulo 109 inciso final de la
Constituciéon y en el articulo 3° de la LOC BCCH, que faculta al ente emisor para
dictar normas en materia monetaria, crediticia, financiera y de cambios

internacionales.

1.3. Ley de Reforma Constitucional N° 21.253.

La reforma constitucional implementada por Ley N° 21.253, de 20 de agosto

de 2020, constituye el ultimo hito en el desarrollo institucional del BCCH.

Mediante dicha reforma se permite al Banco Central comprar y vender bonos
del fisco en el mercado secundario, y que serd materia de estudio en el capitulo Il

del presente trabajo.
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Il. Objetivos y atribuciones del Banco Central de Chile

El articulo 3° de la LOC BCCH dispone expresamente: “El Banco tendra por
objeto velar por la estabilidad 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 ejecucidn de operaciones de crédito
y cambios internacionales, como, asimismo, la dictaciébn de normas en materia

monetaria, crediticia, financiera y de cambios internacionales”.

Asimismo, con motivo de la reforma constitucional Ley N°21.253, de 2020,
gue faculta al BCCH para compra y vender en el mercado secundario abierto
instrumentos de deuda emitidos por el Fisco en situaciones excepcionales, se
incluy6 en el articulo 109 de la CPR una mencion explicita a la preservacion del
normal funcionamiento de los pagos internos y externos, que corresponde
precisamente al segundo de los objetivos asignados al BCCH por el articulo 3° de

su Ley Organica.

2.1.- Banco Central y Politica Monetaria.
La LOC BCCH establece en su articulo 3° que uno de los objetivos del
instituto emisor es velar por la estabilidad de la moneda. Es decir, se establece como

objetivo o mandato prioritario al BCCH la estabilidad de precios.*'°

El objetivo de estabilidad de precios no es un fin en si mismo. El objetivo
principal de todas las autoridades econdémicas en su conjunto es alcanzar el mayor
bienestar material y espiritual de la poblacion, lo que se consigue en ultimo término

mediante el crecimiento econémico.120

El crecimiento economico como meta o fundamento ultimo de la politica
econdmica se sustenta en la estabilidad macroecondmica, es decir, en las

condiciones basicas internas y externas que permitan un nivel de uso 6ptimo de los

119 Banco Central de Chile.” Politica Monetaria del Banco Central de Chile en el marco de metas de inflacion”.
Santiago, 2007. Disponible: https://bit.ly/320iVyp.

120 Zahler, Roberto, Ob. Cit. p. 51
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recursos productivos del pais. Para ello es necesario que la politica economica,
especialmente, la politica monetaria y fiscal se encuentren orientadas a cautelar que
la demanda agregada se mantenga alineada con el potencial productivo de la

economia.t?1

El Banco Central no dispone de las herramientas para influir directamente en
variables clave de la politica econdémica, tales como, el empleo, el ahorro o la
inversion, pero si tiene los instrumentos para el logro de esos objetivos, mediante la
reduccion de la tasa de inflaciéon y el normal funcionamiento de los mercados

financieros.122

Los principales instrumentos de politica monetaria con que cuenta el Banco
Central para el cumplimiento de sus objetivos y metas son la tasa de encaje, el

descuento de documentos y las operaciones de mercado abierto.122

Coincidente con la ciencia econémica, la LOC BCCH dota al ente emisor de

los siguientes instrumentos de politica monetaria:

e Emisién de billetes y monedas.*?*

e Fijar las tasas de encaje, las que no podran exceder del 40% en los
depdsitos u obligaciones a la vista, ni de un 20% en el caso de los
restantes depdsitos u obligaciones.'?®

e Operaciones de mercado abierto. El articulo 34 LOC BCCH en sus
nameros 4 y 5 sefiala que el BCCH podra emitir titulos que deberan
contener las condiciones de la respectiva emision, colocarlos y adquirirlos
en el mercado abierto. También podra vender y comprar valores emitidos
por empresas bancarias y financieras. Asimismo, el N°7 del mismoarticulo

34, faculta al instituto emisor para fijar tasas de interés,

121 |hid, p. 48

122 |pid. pp. 50 y ss.

123 Mishkin, Frederic. Ob. Cit. pp. 373 y ss.
124 Articulos 28 y ss. LOC BCCH 18.840

125 Articulo 34 N°2 LOC BCCH 18.840
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comisiones, sistemas de reajuste y demas condiciones aplicables a las
operaciones que efectle.

Sobre las operaciones de mercado abierto que el Banco puede realizar
mediante la compra y venta de titulos de deuda del fisco, en el mercado
secundario abierto, en virtud de la Ley N° 21.253, se hara su estudio
pormenorizado en el Capitulo .

Abrir lineas de crédito a los bancos y sociedades financieras, mediante el
descuento y el redescuento de letras, pagarés y otros efectosnegociables,
ya sea en moneda nacional o extranjera.'?®

Recibir y efectuar depdésitos en moneda nacional o extranjera de o en las

empresas bancarias y sociedades financieras.*?’

2.2.- Banco Central y Politica Cambiaria.

En nuestro pais, el Banco Central tiene facultades para regular, participar e

intervenir las operaciones de cambios internacionales.

Segln el esquema propuesto por Zavala y Morales'?8, la regulaciéon de las

operaciones de cambios internacionales se encuentra en los siguientes textos

legales:

LOC BCCH N°18.840, que indica las facultades e instrumentos de que
dispone para regular dicha materia. Las herramientas que el Banco
Central estime pertinente utilizar seran neutras y flexibles, segun los
criterios y necesidades que defina el propio organismo.

Normas generales y dinamicas que emanan de los acuerdos del Consejo
y que se incorporan al Compendio de Normas de Cambios

Internacionales. Su caréacter dinamico se refiere a que los acuerdos que

126 Articulo 34 N°1 LOC BCCH 18.840.

127 Articulo 34 N°4 LOC BCCH 18.840.

128 Zavala, José y Morales, Joaquin, Ob. Cit. p. 161.
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reforman el compendio, se van adaptando a los cambios coyunturales que

se dan en la economia y el mercado.

Para ejemplificar la importancia de la politica cambiaria en el marco de las
funciones monetarias y de estabilidad del sistema financiero, podemos remitirnos a
la historia del BCCH, y las lecciones que dej6 al pais el manejo de la crisis asiatica
afinales de la década del noventa del siglo pasado'?®. Durante ese trance se produjo
una importante reversion de los flujos de capitales hacia el exterior, lo que presiono
el tipo de cambio. EI BCCH intentd controlar esta situacién con una intervencion no
esterilizada y un aumento sustancial de la tasa de interés, lo que ocasiond la primera
gran recesion desde los afios ochenta, y no pocas criticas a sudesempefio. A partir
de entonces, se inici6 el sistema de flotaciobn cambiaria, limitando los descalces de
monedas, de plazos y de tasas de interés; se estimularonlas operaciones forward y
derivados para obligar al sector privado a cubrirse por sisolo del riesgo cambiario.
Posteriormente, se ensanché la banda de flotacion cambiaria y se fijé la tasa de
interés en términos nominales, con lo que se desacopldde la UF, permitiendo al
BCCH intervenir con mayores grados de libertad, haciendoque los controles a los
movimientos de capitales perdieran relevancia. Sin embargo,el esfuerzo del BCCH
para superar la crisis de balanza de pagos afectdé severamente el crecimiento

econémico del pais.t30 131

129 a crisis del Sudeste Asiatico (Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Filipinas, Hong Kong, Singapur, Taiwan
y Malasia) empez6 en julio de 1997. El 2 de julio, Tailandia que habia mantenido un tipo de cambio fijo respecto
al dolar durante més de tres afios devalué su moneda en un 18%. Posteriormente, las monedas de los demés
paises fueron cayendo en cadena: el 11 de junio el peso filipino, el 26 de julio el ringgit malayo, el 12 de agosto
el délar de Singapur, el 26 de septiembre la rupia de Indonesia, el 14 de octubre el dong vietnamitay el 17 de
ese mismo mes el délar taiwanés. Muchos sostienen que la ruptura de la burbuja especulativa en los mercados
de valores e inmobiliarios, que se habia desarrollado en todos estos paises durante los Ultimos afios, hizo que
la crisis se transmitiera a los sistemas financieros. Las tasas de interés tuvieron que elevarse significativamente
para defender las monedas y evitar las salidas de capitales, lo que provoco el desplome de los mercados de
valores, afectando los balances de las instituciones financieras locales y de los inversionistas internacionales.
En: Velarde, Julio y Rodriguez, Marta. “Los Efectos de la Crisis Financiera Internacional sobre la economia
peruana 1997-1998: Lecciones e implicancias de politica econémica”, Working Paper N° 35. Universidad del
Pacifico, Lima, 2000, pp. 3y ss.

130 Albagli, Elias, Calani, Mauricio, Hadzi-Voskov, Metodij, Marcel, Mario y Ricci, Luca, “Comfort in Floating:
Taking stock of twenty years” en: Independence, Credibility and Communication of Central Banking, Banco
Central de Chile, Santiago, 2021. pp. 412 y ss.

131 Bjanchi, Andrés, “25 Afios de Autonomia del Banco Central de Chile”, Obra Colectiva, Banco Central de
Chile, Santiago, 2016. pp. 17 y ss.
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En tal sentido, la ensefianza que dejo el manejo de la crisis de balanzas de
pago, permitié a nuestro pais adoptar un sistema de régimen de tipo de cambio
flexible, en un contexto de reformas del sistema financiero, monetario y fiscal que

confirieron mayor credibilidad y resiliencia a sus instituciones econémicas.**?

No obstante, a pesar de su importancia para el mantenimiento de los
equilibrios macroeconémicos, no se abordara el estudio pormenorizado de las

operaciones de cambios internacionales por exceder el ambito del presente trabajo.

2.3.- Banco Central y Estabilidad Financiera.

En nuestro pais, el BCCH se desenvuelve en el ambito de sus competencias
en base a dos modalidades de intervencién: la regulacion y la implementacién de
politicas. En este ultimo caso, la intervencion del ente emisor tiene la particularidad
gue ésta se produce en el mismo mercado regulado, es decir, la politica monetaria,
cambiaria o financiera la implementa el Banco entre los propios agentes

regulados.'®3

Asi, por ejemplo, cuando el Banco Central realiza operaciones de mercado
abierto con bonos, influye en su oferta y demanda, ya que tales instrumentos son
puestos a disposicion de todo el mercado que regula, produciéndose una
intervenciéon de la autoridad monetaria como contraparte directa en dichas

operaciones.13

132 a adopcion del sistema de tipos de cambio flexible representa un avance en varios aspectos: a) Facilita a
las empresas reducir los descalces de sus compromisos en moneda extranjera, supliendo sus desajustes entre
activos y pasivos, debido a urgencias provocadas por las fluctuaciones del tipo de cambio; b) Permite contener
el impacto en el precio de los activos a raiz de shocks financieros globales, radicando la volatilidad en la divisa;
c) El sistema de tipo de cambio flexible es mas compatible con el modelo de metas de inflacion y autonomia del
Banco Central, mejorando la credibilidad de la politica monetaria; d) El régimen de tipo de cambio flexible ha
creado las condiciones enddgenas para que las empresas busquen financiamiento en el mercado interno; €)
Reduce la preocupacion por los efectos de la expansion fiscal sobre el tipo de cambio; y, f) Permite al Banco
Central realizar operaciones de mercado abierto esterilizando sus efectos sobre el nivel de precios internos. En:
Albagli, Elias, Calani, Mauricio, Hadzi-Voskov, Metodij, Marcel, Mario y Ricci, Luca, Ob. Cit. pp. 412 y ss.

133 \Vergara, Matias, Ob. Cit. pp. 59 y ss.

134 |pid. p. 59
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Este doble papel que cumple el BCCH como agente regulador y operador e
implementador de politicas en los mercados, tiene expresion tangible en la LOC

BCCH en materia de estabilidad financiera.

En efecto, el papel regulador del mercado financiero se establece en el
articulo 35 de la LOC BCCH, y se expresa en las siguientes facultades del BCCH:
a) Dictar las normas y condiciones aplicables a bancos e instituciones financieras
en materia de captaciones de recursos del publico, ya sea como depdésito, mutuo,
participacion, cesion o transferencia de efectos de comercio o en cualquier otra
forma; b) Dictar las normas y limitaciones para las operaciones activas y pasivas de
los bancos e instituciones financieras, esto es, la relacion entre la captacion y
colocacion de recursos; c) Autorizar los sistemas de reajustes para las operaciones
bancarias de crédito de dinero en moneda nacional; d) Autorizar la creacion y
reglamentacion de las camaras de compensacion de cheques y de otros valores,

etc.

Todas estas normas se reunen en el Compendio de Normas del Mercado

Financiero del Banco Central.

El articulo 36 de la LOC BCCH, por su parte, establece las facultades del
BCCH para cautelar la estabilidad del sistema financiero y su participacion como
contraparte en las mismas operaciones reguladas. Estas consisten en: a) Conceder
a las empresas bancarias y sociedades financieras créditos en caso de urgencia,
por un plazo no superior a noventa dias, cuando éstas se encuentren con problemas
transitorios de liquidez, pudiendo incluso adquirir de las entidades documentos de
su cartera de colocaciones e inversiones; b) Participar en las proposiciones de
convenio alos acreedores que se generen por el estado de insolvencia de un banco,
estando habilitado para remitir parte de las deudas, pudiendo aceptarlos,

suscribirlos, etc.

Asimismo, y tal como se explicara mas adelante, se considera que las
operaciones de mercado abierto con instrumentos de deuda publica, corporativos o

de propia emisién del BCCH, constituyen instrumentos de estabilidad financiera, en
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la medida que contribuyen a estabilizar las tasas de interés de largo plazo y proveer

mayor liquidez a la economia.'®

Un segundo aspecto interesante de analizar es el sentido y alcance de la
norma del articulo 3° inciso primero de la LOC BCCH, en cuanto se refiere, en su
parte final, al objetivo de mantener o asegurar el normal funcionamiento de los

pagos internos y externos.

El profesor Ferrada sefiala que el interés juridico protegido por la norma en
cuestidon es la estabilidad monetaria, considerado como un mandato prioritario o
preferente del BCCH, y al cual accederia la segunda finalidad consistente en los

pagos internos y externos.'36

Dicha interpretacion estaria respaldada por la historia del establecimiento de
la LOC BCCH, y en la postura de los economistas neoclasicos que utilizan la idea
de un tipo de cambio fijo como ancla nominal para mantener la estabilidad de

precios.*¥’

Por el contrario, para Corbo y Hernandez'38, en términos econémicos, el
“‘normal funcionamiento de los pagos internos y externos”, equivale a la idea de
estabilidad y eficacia del sistema financiero. Se trataria, ademas, de un objetivo
explicito del Banco Central Chile, que se debe distinguir de su otra finalidad, la

estabilidad de la moneda.

135 E| papel del BCCH como contraparte de las operaciones monetarias, cambiarias y financieras se entiende,
asimismo, dentro de la propia definicion de sus intervenciones para dar mayor relevancia al mercado en la
determinacién de los precios clave de la economia. En ese contexto, se inscriben, por ejemplo, las reformas
implementadas a finales de la década de los 90s, en materia de politica cambiaria, la ampliacién de la banda
de fluctuacion del tipo de cambio y el desarrollo de mecanismos privados de cobertura de riesgos cambiarios; y
en el ambito monetario-financiero, la politica de licitacion de pagarés del Banco Central, permitiendo al Banco
concentrarse en el manejo directo de la tasa de interés a un dia, dejando al mercado un rol mas activo en la
determinacion de tasas de interés de mediano y largo plazo. En ambos casos, el tipo de cambio y la tasa de
interés son precios claves de la economia que dependen de la definiciébn de politica monetaria a cargo del
BCCH. En: Zahler, Roberto, Ob. Cit. pp. 58-59.

136 Ferrada, Juan, “La autonomia como técnica de reparto de potestades publicas: el caso del Banco Central de
Chile’; Revista Chilena de Derecho, N° Especial, 1998, pp. 335-344.

137 vergara, Matias, Ob. Cit. p. 59.

138 Corbo, Vittorio, y Hernandez, Leonardo. “Ochenta afios de historia del Banco Central de Chile’, W orking
Papers, Banco Central de Chile, Santiago, 2005. pp. 1-55.
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Similar interpretacion sostiene Araya y Lyon'3°, para quienes se trata mas
bien de un mandato tacito o implicito de estabilidad financiera. Dicha interpretacion,
ademas, es coherente con la vision y préactica de los principales bancos centrales
del mundo, a partir de la experiencia de la crisis financiera global de 2007, y la
utilizacién de herramientas de politica monetaria no convencional**’ y su mayor

preocupacion por la fortaleza del sistema financiero en general.141 142

En tal sentido, la estabilidad financiera y la estabilidad de precios se
considera como parte integral de los mandatos de los bancos centrales modernos,
entendiéndose incorporados a su quehacer aun cuando no se les mencione

explicitamente formando parte de su mandato legal. 143 144

2.4.- Banca Central y Crecimiento Econdmico.

La actual LOC BCCH no contiene un mandato explicito de promover el
crecimiento o el desarrollo economico del pais. Sin embargo, para un sector de la
literatura econdémica, un mandato de tal naturaleza estaria implicito, ya que al velar
por la estabilidad de precios y normal funcionamiento del sistema financiero, la

autoridad monetaria también contribuye con esos fines.14°

139 Araya, Juan Pablo y Lyon, Francisca, Ob. Cit. p. 9.

140 | as medidas no convencionales de politica monetaria consisten en programas especiales de compra y venta
de instrumentos elegibles, normalmente de mediano y largo plazo, en el mercado financiero, implementadas
por los bancos centrales con el objeto de gestionar la liquidez durante situaciones excepcionales, a fin de mitigar
la volatilidad de los activos financieros. En: Ibid. p. 12.

141 |bid. p. 11.

142 En el caso de nuestro pais, particularmente a partir de las reformas introducidas al funcionamiento del
mercado de capitales en los Ultimos 20 afios, con la profundizacion financiera, y la apertura del BCCH a la
utilizacion de las operaciones de mercado abierto sobre documentos de propia emisién, se ha logrado la
consolidacién de un mercado de capitales de largo plazo que es utilizado por bancos, AFPs y Cias de Seguros.
En: Zahler, Roberto. Ob. Cit. p. 54.

143 Araya, Juan Pablo y Lyon, Francisca. Ob. Cit. p. 12.
144 Gallegos, Jaime, “Derecho Bancario y Financiero de Chile’, Tirant Lo Blanch, Valencia, 2022, p. 55.

145 Para los economistas clasicos y neoclasicos, el Banco Central al mantener la inflacién baja y estable,
conserva el valor del dinero y promueve la inversion, lo que produce efectos positivos sobre el empleo y la
produccién. Igualmente, para las escuelas keynesianas y neo keynesianas, el Banco Central promueve el
crecimiento econémico a través del mecanismo de transmisién de la politica monetaria, impulsando la demanda
agregada y mejorando las expectativas de los agentes econdmicos sobre las futuras tasas de interés, los precios
de los activos, del crédito e influyendo sobre las decisiones de consumo e inversion. En ambos casos, la sinergia
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Sin perjuicio de lo anterior, no faltan voces que critican el modelo de metas
de inflacién impuesto por el BCCH, que prioriza el mandato de estabilidad de precios
y control de la inflacion por sobre los resultados en materia de crecimiento

econdémico, innovaciéon y avances tecnoldgicos.'46

Por otra parte, la historia economica de nuestro pais nos recuerda la
experiencia de anteriores leyes organicas del BCCH, que si reconocian
expresamente el mandato de desarrollo y crecimiento econdémico, pero vinculando
su promocion al financiamiento monetario del gasto publico, con sus conocidos

resultados en materia de inflacion, devaluacion y déficit fiscal.'#’

No obstante, en Derecho comparado existen varios ejemplos de bancos
centrales autonomos, con metas de inflacién y tipo de cambio flexible que contienen
mandatos vinculados a la promocion del crecimiento econémico, entre los cuales se

destacan los casos de Nueva Zelanda, Sudéfrica o Singapur.48

Asimismo, en los ultimos afios aparece una tendencia asociada a la idea de
proteccion del medio ambiente y lucha contra el cambio climatico, que ha permitido
a las legislaciones de varios paises avanzados incorporar mandatos de crecimiento
econdmico sostenible a sus bancos centrales, destacandose paises como Australia,

Canada, China, Costa Rica, Noruega y Corea del Sur.4°

de las politicas monetaria y financiera, contribuyen a la estabilidad macroeconémica que permite asentar un
crecimiento econémico sostenible. En: Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, “La Banca Central y su
papel en la Economia”, CEFP/046/2009, Ciudad de México, 2009. pp. 12y ss.

146 Bohme, Nicolas y Petersen, Javiera. Ob. Cit. p. 2.

147 Asi, por ejemplo, la segunda ley organica (DFL 106, de 1953) reconocia la autonomia de Banco Central con
rango simplemente legal, pero con la exigencia de financiar déficits fiscales mediante el descuento de letras de
cambio de la ex Caja Auténoma de Amortizacién de la Deuda Publica, a cargo del Tesorero General de la
Republica. La tercera ley organica (DFL 247, de 1960), por su parte, otorg6 al Banco Central nuevas atribuciones
de control cuantitativo y cualitativo del crédito para el fomento de actividades econdmicas especificas, las que
posteriormente fueron utilizadas durante la Unidad Popular para otorgar financiamiento al sector social y mixto
de la economia. En: Araya, Juan Pablo y Lyon, Francisca, Ob. Cit. p. 18.

148 Nueva Zelanda (Parte 1, Seccién 12, Ley del Banco de la Reserva de Nueva Zelandia); Republica Checa
(Articulo 2 de la Ley del Banco Nacional Checo); Sudafrica (Articulo 3° de la Ley 90, de 1989, del Banco de la
Reserva de Sudafrica); y Singapur (Parte lll, Seccién 4 (1) del Capitulo186 de la Ley de la Autoridad Monetaria
de Singapur). En: Ibid. p. 24.

149 Australia, por ejemplo, establece que el mandato de su banco central (Reserve Bank of Australia) es
“contribuir a la estabilidad de la moneda, el pleno empleo y la prosperidad econémica del pueblo australiano”,
desde el 2019 este banco central ha discutido la inclusion de modelos climaticos para su disefio de politica, y
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Frente al debate sobre el papel de los bancos centrales y la lucha contra el
cambio climético, se ha estimado que las politicas de impuesto al carbono
impulsadas por los gobiernos para apoyar la transicion energética pueden resultar
contraproducentes, si esto significa incrementar las presiones inflacionarias, el alza
de tasas de interés y un impacto sobre el producto, especialmente en los paises no

desarrollados importadores de combustibles fosiles.

Por ello, como alternativa se ha propuesto el uso de herramientas de politica
monetaria no convencional y la seleccion adecuada de los mercados a intervenir,
particularmente los vinculados a las finanzas verdes y bonos soberanos sostenibles.
En teoria, el Banco Central podria desarrollar una politica de mercado abierto
mediante la compra de activos que permita reducir el costo del endeudamiento de
proyectos de inversiéon sostenible de largo plazo, facilitando la recomposicion de
portafolios, reflejado en un aumento de los precios de los instrumentos financieros

y la actividad econémica general.t>°
CAPITULO Il Operaciones de Mercado Abierto del Banco Central
l. Evolucion reciente sobre adquisicion de titulos de deuda fiscal

A partir de la crisis financiera de 2008 se comienza a utilizar las compras
masivas de deuda soberana y corporativa por los principales bancos centrales del
mundo, incluyendo la FED, el Banco Central Europeo (en adelante BCE), el Banco
de Inglaterra y el Banco de Japdén, como parte de su politica monetaria no

convencional.

En el caso del BCE, desde su creacion en 1998, ha tenido como objetivo

conducir la politica monetaria de la Union Europea con la finalidad de lograr la

el 2020 oficialmente estableci6 a los riesgos financieros provocados por la crisis climéatica como un objetivo
prioritario. En: Bohme, Nicolas y Petersen, Javiera. Ob. Cit. p. 14.

150 |bid. p. 16.
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estabilidad de precios, y sin perjuicio de dicho objetivo, apoyar las politicas

econdémicas de la Unién Europea.tst 152

El principal objetivo del BCE es mantener la estabilidad de precios en la zona
del euro. Para tales efectos, el Consejo del Gobierno del BCE utiliza las tipicas

herramientas de politica monetaria convencionales, a saber:

__Un canal/corredor en base a tres tipos de interés basicos;
__Las operaciones de mercado abierto; y

_ Las reservas minimas.

En los uUltimos afios a las operaciones ordinarias de politica monetaria del
BCE se han sumado, ademas, las operaciones de financiacion no estandar o no

convencionales.1%3

151 E] fundamento politico del BCE, se encuentra en el articulo 2° del Tratado de la Unién Europea, que estatuye:
que la “comunidad tendra por misién promover, mediante el establecimiento de un mercado comuin y de una
unién econémica y monetaria, y mediante la realizacion de las politicas o acciones comunes contempladas en
los articulos 3° y 4°, un desarrollo armonioso, equilibrado y sostenible de las actividades econémicas en el
conjunto de la comunidad, un alto nivel de empleo y de proteccidn social, la igualdad entre el hombre y la mujer,
un crecimiento sostenible y no inflacionista, un alto grado de competitividad y de convergencia de los resultados
econdémicos, un alto nivel de proteccion y de mejora de la calidad del medio ambiente, la elevacion del nivel y
de la calidad de vida, la cohesion econémica y social y la solidaridad entre los Estados miembros”.

152 E] fundamento juridico del BCE y del SEBC se encuentra en el apartado 2 del articulo 129 del TFUE y en el
Protocolo N°4 “Sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo”.

153 | as medidas de politica monetaria no estandar del BCE implementadas en la Ultima década son:

e LTRO atres afos. - Operaciones de financiacion a largo plazo de aportacion de liquidez en euros con
vencimiento a tres afios (con vencimiento el 29 de enero de 2015 y el 26 de febrero de 2015); vy, las
operaciones de suministro de liquidez en ddlares estadounidenses.

e PELTRO. Operaciones de refinanciacién a mas largo plazo de emergencia por pandemia. - El 30 de
abril de 2020, el Consejo de Gobierno del BCE decidi6 llevar a cabo una serie de siete operaciones de
refinanciacion a mas largo plazo de emergencia por pandemia (PELTRO) para proporcionar apoyo de
liquidez al sistema financiero de la zona del euro y garantizar la fluidez del mercado monetario durante
el periodo pandémico. El 10 de diciembre de 2020, se decidié ofrecer 4 PELTRO adicionales en 2021
para el periodo extendido de la pandemia. Los PELTRO se llevaron a cabo con procedimientos de
licitacion a tasa fija con adjudicacion completa y en términos acomodaticios. El tipo de interés fue de
25 puntos bésicos por debajo del tipo medio aplicado en las operaciones principales de financiacion
del Eurosistema. Las fechas anunciadas para las 4 ultimas operaciones de acuerdo a un calendario
preestablecido: a) el 23 de marzo de 2021, con vencimiento para 31 de marzo de 2022; b) el 21 de
junio de 2021, con vencimiento para el 30 de junio de 2022; c) el 28 de septiembre de 2022, con
vencimiento para 29 de septiembre de 2022 y d) el 14 de diciembre de 2021, con vencimiento el 26 de
enero de 2023.

e TLTRO Operaciones de financiacién a plazo mas largo especificas. - Son operaciones del Eurosistema
que proporcionan financiacion a entidades de crédito por periodos de hasta 4 afos. Ofrecen
financiacion a largo plazo en condiciones atractivas para los bancos con el fin de facilitar ain mas las
condiciones crediticias del sector privado y estimular los préstamos bancarios a la economia real. En
total se han lanzado 3 series de TLTRO por el BCE. La primera TLTRO se anunci6 el 5 de junio de
2014, una segunda serie (TLTRO Il) el 10 de marzo de 2016 y una tercera serie (TLTRO Ill) el 7 de
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Sin embargo, para garantizar la autonomia institucional de la autoridad
monetaria, se prohibe al BCE y a los Bancos Centrales Nacionales (en adelante
BCN) realizar operaciones a favor de érganos u organismos de la Unién, Gobiernos
centrales, autoridades regionales o locales, organismos de Derecho publico o
empresas publicas de los Estados miembros, y la financiacion primaria mediante la
adquisicion directa a los mismos, de instrumentos de deuda publica. Las
operaciones de mercado abierto -convencionales y no convencionales- sélo pueden
llevarse a efecto por las autoridades monetarias en los mercados abiertos

secundarios. 14

En el caso de nuestro pais, la historia econdmica sefiala que desde su
creacion en 1925, las leyes organicas anteriores a la actual Carta Fundamental
permitieron al BCCH adquirir titulos de deuda emitidos por el Fisco, y aunque estas
operaciones estuvieron condicionadas y limitadas en relacién al patrimonio del

Banco Central o al presupuesto nacional, se realizaron frecuentemente, y

marzo de 2019. Los TLTRO son operaciones especificas, ya que la cantidad que los bancos pueden
pedir prestada esta vinculada a sus colocaciones a sociedades no financieras y hogares.

e APP Programa de compra de activos. - Si bien las compras de activos se han implementado desde
2009 en el marco de varios programas, el programa de compra de activos de lanzé en octubre de 2014
con el objetivo de mantener el crecimiento en la zona del euro y de forma coherente con el objetivo de
inflacién del BCE. Consiste en un conjunto de cuatro programas de compras, a saber: a) Programa de
compras del sector empresarial (CSPP); b) Programa de compras del sector publico (PSPP); c)
Programa de compra de valores respaldados por activos (ABSPP) y d) Tercer programa de compra de
bonos (CBPP3). Los objetivos del APP fueron establecidos por primera vez por el Consejo de Gobierno
del BCE en marzo de 2015, y se extendieron con 120.000 millones de euros adicionales en marzo de
2020. Ademas, las reinversiones de los pagos del principal continuaran, en su totalidad durante un
tiempo prolongado después de la fecha en que el BCE comience a subir los tipos de interés clave y,
en cualquier caso, mientras sea necesario para mantener condiciones favorables de liquidez. En: Ibid.
PEPP Programa de compra de emergencia pandémica. - El 18 de marzo de 2020, el Consejo de
Gobierno del BCE anuncié un nuevo programa de compras de emergencia pandémica de 750.000
millones de euros, que aumentard a 1.850 millones de euros en diciembre de 2020 hasta finales de
marzo de 2022. El programa temporal fue disefiado como una respuesta a la emergencia sin
precedentes del coronavirus. Fuente: Pagina Oficial BCE. Disponible en:
www.ech.europa.eu/mopo/html/index.en.html

154 Articulo 21 del Protocolo 4. Véase Valero Flores, Carlos, Ob. Cit. p. 111
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contribuyeron a mantener altos y persistentes indices de inflacién durante gran parte

de la segunda mitad del siglo XX.155 156

Dada la negativa experiencia de financiamiento monetario del déficit fiscal,
en 1979 se dicto el decreto ley N°3.001, que modifico la anterior Ley Orgéanica del
BCCH (decreto ley N°1.078 de 1975), senalando que: “En ningun caso el Banco
Central podra adquirir para si pagarés descontables de la Tesoreria General de la
Republica u otros documentos de créditos emitidos directamente por el Fisco, como
tampoco otorgar créditos directos a las entidades y empresas, de los sectores
publico y privado, excepto a las instituciones financieras, sean publicas o

privadas.”1%’

Este es el antecedente inmediato de la actual disposicidn constitucional. Sin

embargo, la norma constitucional aprobada en 1980 fue mas alla, extendiendo la

1% Durante la segunda mitad del siglo XX la tasa media anual de la inflacién fue de 43%, con sélo seis afios en
los que el alza del IPC fue de un digito y en otros cinco afios de hiperinflacion. La inflaciéon media anual durante
la presidencia de Pedro Aguirre Cerda fue de 13%; en la de Juan Antonio Rios del 17% y de cerca de 19% en
la de Gabriel Gonzéalez Videla; de 50% en el gobierno de Ibafiez del Campo; algo superior al 26% tanto en el
gobierno de Jorge Alessandri como en el de Eduardo Frei Montalva; de 230% bajo Salvador Allende y 77% en
los 16 afios de Augusto Pinochet. En: Bianchi, Andrés, Ob. Cit., p. 17.

156 EL. BCCH fue creado por Decreto Ley 486, de 22 de agosto de 1925, bajo el gobierno de Arturo Alessandri
Palma. Por el DFL 106 de 1958, que corresponde a la segunda ley organica del BCCH, se faculté al instituto
emisor para conceder créditos al Fisco y a organismos estatales, estableciendo como objetivos, ademas de la
conduccion de la politica monetaria, el desarrollo econdémico y el pleno empleo. El 30 de marzo de 1960
mediante el DFL 247 se publica la tercera ley organica del BCCH, que mantuvo los mismos objetivos anteriores
e introdujo modificaciones relacionadas con su gobierno corporativo. 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 BCCH fue promulgada el 28 de junio de 1975 mediante el DL 1078. Los aspectos mas
relevantes que contenia este cuerpo legal fueron la creacién de un Consejo Monetario y la consideracion del
Banco como una institucién autbnoma de derecho publico y con patrimonio propio. Esta ley también contempl6
expresamente la facultad del BCCH para conceder créditos al Fisco en virtud de leyes especiales.
Posteriormente, esta ley organica fue modificada mediante el articulo 27 del DL 3001, del 27 de diciembre de
1979, estableciéndose que el BCCH en ningun caso podria conceder nuevo financiamiento tanto al sector
publico, como al sector privado no financiero. Al poco tiempo después, la CPR de 1980 confiri6 al BCCH la
calidad de 6rgano de rango constitucional, con plena autonomia. Por mandato de la propia Carta Fundamental
de 1980, con fecha 10 de octubre de 1989, se public6é la LOC 18.840 BCCH. La LOC N°18.840 ratifica la
prohibicién de financiamiento directo o indirecto al fisco, salvo en caso de guerra o peligro de ella. Finalmente,
el 20 de agosto de 2020 se publica la Ley de Reforma Constitucional N° 21.253 que modifica el texto
constitucional para conferir al Banco Central de Chile la facultad de comprar y vender en el mercado secundario
abierto instrumentos de deuda emitidos por el Fisco. La referida reforma constitucional se complementa con la
dictacion de la Ley N° 21.265 que establece en lo pertinente las condiciones, requisitos y limitaciones al ejercicio
de la mencionada facultad.

157 Guerrero, José Luis, Ob. Cit. pp. 17y ss.
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prohibicién al llamado “crédito indirecto”, lo que en la practica impedia al BCCH,

adquirir titulos del Fisco en el mercado secundario.'>®

En efecto, de conformidad con la normativa anterior a la reforma
constitucional incorporada por la Ley N° 21.253, el articulo 109 (anterior articulo 98)
de la CPR contemplaba dos prohibiciones en materia de financiamiento del BCCH
al Fisco: 1) Prohibicion de adquirir, de manera alguna, documentos del Estado, sus
organismos o empresas (inciso primero); y 2) Prohibicién de financiar gasto publico
con créditos directos o indirectos del BCCH (inciso segundo). La prohibicién de
financiar gasto publico admitia una sola excepcion, prevista en su inciso tercero,
relativa al caso de guerra o de peligro de ella, calificado por el Consejo de Seguridad
Nacional, en que el BCCH estaba facultado para obtener, otorgar o financiar créditos

al Estado y entidades publicas o privadas.>®

Con la reforma constitucional introducida por la Ley N° 21.253, entre otros
objetivos, se permite al Banco Central de Chile, “disponer de una bateria mas
completa de herramientas monetarias para cumplir con su mandato constitucional

de velar por el normal funcionamiento de los pagos internos y externos”. 160

I. Nuevas facultades del Banco Central para comprar y vender titulos de

deuda fiscal

A partir de la publicacion de la Ley N° 21.253, el BCCH queda facultado para
comprar y vender titulos de deuda fiscal, en el mercado secundario abierto, en
circunstancias excepcionales que indica. Para tales efectos, se modificé el inciso
segundo del articulo 109 de la CPR.

La historia legislativa de la reforma constitucional en estudio, tiene su origen

en dos mociones parlamentarias y un mensaje presidencial, correspondiente a los

158 |bid.
159 |bid.

160 Historia de la Ley 21.253, Biblioteca del Congreso Nacional de Chile, BCN, p. 35.
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Boletines N°s 13.399-05, 13.400-05 y 13.592, refundidos por acuerdo del Senado,
de fecha 19 de junio de 2020.%6!

El Boletin N°13.399-05, corresponde a la Mocion de los senadores Montes,
Allende y Elizalde. La finalidad de este proyecto era reformar el articulo 109 de la
CPR para permitir al BCCH financiar al Estado y entidades publicas y privadas, no
s6lo en caso de guerra exterior o peligro de ella, sino también, en casos de crisis
sanitarias como la derivada de la pandemia de Covid-19, ampliando las situaciones
en las cuales se facultaria la intervencion del ente emisor en casos especiales de
emergencia, tal como ocurre con las atribuciones excepcionales del Presidente de

la Republica en casos de similar naturaleza.®?

El Boletin N°13.400-05, de 8 de abril de 2020, por su parte, corresponde al
proyecto de reforma constitucional patrocinado por los mismos senadores Pizarro,
Montes, Elizalde y Allende, y buscaba mejorar las facultades del BCCH,
flexibilizando la prohibicién constitucional que le impide otorgar o financiar créditos
al Estado. La mocion también se inspiraba en la idea de fortalecer las herramientas
monetarias y financieras del instituto emisor para hacer frente a la crisis social y

econdémica derivadas de la pandemia del Covid-19.163

El Proyecto del Ejecutivo, corresponde al Boletin N°13.592-05, y a diferencia

de las mociones parlamentarias recién enunciadas, buscaba ampliar las

161 Historia Ley 21.253. Ob. Cit. pp. 1y ss.

1621 a Mocién buscaba reemplazar el inciso tercero del articulo 109 de la CPR por el siguiente: “Con todo, el
Banco Central podra obtener, otorgar o financiar créditos al Estado y entidades publicas o privadas en los
siguientes casos: (a) de guerra exterior o de peligro de ella, que calificara el Presidente de la Republica habiendo
oido previamente al Consejo de Seguridad Nacional; (b) en caso de alerta sanitaria decretada y, con previo
acuerdo del Presidente de la Republica.” En: Ibid. p. 6.

163 E| Proyecto de ley contenia un Articulo Unico, en los siguientes témminos: “Modificase el articulo 109 de la
Constitucién Politica de la Republica en el siguiente sentido: 1.Eliminase en su inciso segundo las expresiones
“o indirectos”; 2.Intercalase un nuevo inciso cuarto, del siguiente tenor, pasando actual inciso cuarto a ser inciso
final: “El Banco quedard igualmente habilitado a ejercer las facultades a que se refiere el inciso anterior cuando
se declare estado de excepcion constitucional de catéstrofe, en los términos del articulo 41 de la presente carta
fundamental, siempre que dicha declaracion abarque todo el territorio nacional, afectando el normal
funcionamiento del pais, con clara disminucién o paralizacién de la actividad econémica.” En: lbid. p. 6.

58



atribuciones del BCCH, permitiéndole intervenir con operaciones de mercado

abierto mediante la compra y venta de bonos del fisco. 164

El espiritu que inspird la reforma constitucional en estudio quedo plasmado
en el Mensaje con que fue acompafado el proyecto del Ejecutivo: “La adquisicidon
de instrumentos de deuda del Fisco en el mercado secundario, es una herramienta
habitualmente disponible para los principales bancos centrales del mundo, para el
cumplimiento de sus mandatos. Esta atribucion es especialmente utilizada por
consideraciones de estabilidad financiera, al permitirle a los bancos centrales influir
sobre las tasas de interés de largo plazo a través de politicas no convencionales”.
En tal sentido, se indica que “el presente proyecto de reforma constitucional propone
modificar el articulo 109 de la Constitucion Politica de la Republica, con el objetivo
de otorgarle una herramienta adicional al Banco Central para velar por el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos, que se vincula con el resguardo
de la estabilidad financiera, asegurando que ésta se use excepcionalmente e
incorporando los resguardos necesarios para que dicha herramienta se utilice
dentro del espiritu de la norma constitucional, es decir, evitando que sea empleada

para financiar el déficit fiscal mediante la emisién inorganica de dinero.”16°

El Mensaje coloca como ejemplo las operaciones de mercado abierto del
BCE, que permitieron a sus autoridades realizar operaciones de intervencion no
convencionales durante la crisis financiera de 2008, y que se extendieron durante

todo el periodo de crisis pandémica en el viejo continente.166

164 E| proyecto del ejecutivo consta de un articulo Gnico, que, en primer lugar, modifica el articulo 109 de la CPR
con el objetivo de facultar al BCCH para que pueda comprar y vender titulos emitidos por el Fisco. Lo anterior
sujeto a las siguientes restricciones:

1. Que se trate de circunstancias excepcionales y transitorias calificadas, en las que asi lo requiera el

resguardo del normal funcionamiento de los pagos internos y externos; y

2. Que tales adquisiciones se efectien en el mercado secundario abierto.

Asimismo, se incorpora una disposicion transitoria trigésimo novena, que sefiala que la reforma
constitucional empezara a regir una vez que entre en vigor la ley que introduzca modificaciones a la ley
N°18.840, Orgéanica Constitucional del Banco Central, que regulara el ejercicio de la nueva facultad. En: Ibid.
pp. 50 y ss.

165 |bid. pp. 50-53.

166 |bid.
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El proyecto refundido por la Comisién de Hacienda del Senado, por su parte,
introduce un articulo Unico, con dos modificaciones al sistema previsto en la
Constitucién. Primeramente, se intercala, a continuacién del inciso primero del
articulo 109, un inciso segundo, nuevo, pasando el actual inciso segundo a ser
tercero y asi sucesivamente, del siguiente tenor: “Sin perjuicio de lo anterior, en
circunstancias excepcionales y transitorias, en las que asi lo requiera la
preservacion del normal funcionamiento de los pagos internos y externos, el Banco
Central podra comprar y vender, en el mercado secundario abierto, instrumentos de
deuda emitidos por el Fisco, de conformidad a lo establecido en su ley organica

constitucional.”. 167

Posteriormente, se agregaron dos nuevas modificaciones al proyecto de
reforma constitucional, acordadas en el seno de la Comisién de Constitucion,
Legislacion, Justicia y Reglamento del Senado. En primer lugar, se dispone
reemplazar la expresion “circunstancias” por “situaciones”'®; y, en segundo
término, agregar, a continuacion de la palabra “comprar”, la frase “durante un

periodo determinado”.169

El texto final de la reforma constitucional en estudio, aprobado por ambas
Camaras del Congreso, después de escuchar la opinidén de los distintos miembros
de las Comisiones de Hacienda y de Constitucion, Legislacion, Justicia y
Reglamento del Senado, la opinion técnica de los ex presidentes del Banco Central
y profesores de Derecho Constitucional quedd como sigue: “Articulo 109.- El Banco
Central so6lo podra efectuar operaciones con instituciones financieras, sean publicas
o privadas. De manera alguna podra otorgar a ellas su garantia, ni adquirir

documentos emitidos por el Estado, sus organismos 0 empresas.

167 |bid. p. 89 y ss.

168 Adoptada por mayoria de votos. 4 x 1. Se pronunciaron a favor los senadores Allamand, Araya, Montes y
Pérez. Vot6 en contra el senador Pizarro. En: Ibid. p. 89.

169 Adoptada por Unanimidad 5 x 0, por los senadores Allamand, Araya, Montes, Pérez y Pizarro. En: Ibid. p.
89.
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Sin perjuicio de lo anterior, en situaciones excepcionales y transitorias, en las
gue asi lo requiera la preservacion del normal funcionamiento de los pagos internos
y externos, el Banco Central podrd comprar durante un periodo determinado y
vender, en el mercado secundario abierto, instrumentos de deuda emitidos por el

Fisco, de conformidad a lo establecido en su ley organica constitucional.

Ningun gasto publico o préstamo podréa 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 podra adoptar ningin acuerdo que signifique de una
manera directa o indirecta establecer normas o requisitos diferentes o
discriminatorios en relacion a personas, instituciones o entidades que realicen

operaciones de la misma naturaleza”.

Finalmente, aprobada la Ley de Reforma Constitucional y publicada bajo el
N° 21.253, en el Diario Oficial de 20 de agosto de 2020, se incorpora una norma
transitoria trigésima novena, nueva, por la cual se dispone que la reforma
constitucional de que se trata empezara a regir una vez que entre en vigor la ley
gue introduzca modificaciones a la ley N°18.840, Organica Constitucional del Banco

Central de Chile, que regularéa el ejercicio de la nueva facultad.1®
2.1 Requisitos y condiciones:

A partir de las disposiciones contendidas en la reforma constitucional en
estudio y los antecedentes que se desprenden de su historia legislativa, desde el
punto de vista del autor del presente trabajo, el BCCH esta facultado para ejercer
sus nuevas herramientas en materia de operaciones de mercado abierto, sujeto a

determinados requisitos de rango constitucional y legal.

170 Articulo 109 CPR, en relacion con el articulo 27 de la LOC BCCH, a partir de la Ley de Reforma Constitucional
N° 21.253 y la Ley N° 21. 265.
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Los primeros, apuntan a que:

e La compra de bonos del fisco s6lo puede realizarse en el mercado
secundario, es decir, sobre titulos que fueron colocados anteriormente a
otros inversionistas. Es decir, financia al mercado en general, no al Fisco.

e Lacompra de bonos sélo puede hacerse en situaciones excepcionales y
transitorias

¢ Que las operaciones estén fundadas en el resguardo de la estabilidad

financiera.

Por su parte, los requisitos de orden legal emanan de la norma del articulo
27 de la LOC BCCH, modificada en lo pertinente por la Ley N° 21.265, a saber:

¢ Circunstancias excepcionales y transitorias;

e Determinadas por el Consejo mediante acuerdo fundado, adoptado con
el voto favorable de al menos cuatro de los cinco consejeros;

e Cuando lo requiera la preservacion del normal funcionamiento de los
pagos internos y externos;

e ElBanco debera invitar especialmente al Ministro de Hacienda a la sesion
del Consejo en que se adopte el acuerdo, conforme a lo previsto en el
articulo 19 de la LOC vigente; y

e La enajenacion de estos instrumentos se efectuara por el Banco en el
mercado abierto, en la oportunidad y de acuerdo a los términos y

condiciones que el Consejo determine.

2.2 Caracteristicas:

Asimismo, para el autor del presente trabajo, las caracteristicas de las
operaciones de mercado abierto que el BCCH puede realizar, a partir de la reforma

constitucional introducida por la Ley N° 21.253, entre otras, son las siguientes:

1. Excepcionalidad y transitoriedad
2. Proporcionalidad

3. Autonomia
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4. Prohibicién general de otorgar crédito directo al Fisco y empresas publicas,
asi como operar en el mercado primario.

5. Prohibicién de trato discriminatorio

2.2.1 Excepcionalidad y transitoriedad.
El caracter transitorio y excepcional de la facultad en estudio se puede colegir

a partir de antecedentes normativos, histéricos y doctrinarios.

En primer lugar, el texto de la Ley N° 21.265 incorpora al articulo 27 de la
LOC BCCH, dos nuevos incisos, que sefalan lo siguiente: “Sin perjuicio de lo
anterior, el Banco, en situaciones excepcionales y transitorias determinadas por el
Consejo mediante acuerdo fundado, adoptado con el voto favorable de al menos
cuatro consejeros, podrd, cuando asi lo requiera la preservaciéon del normal
funcionamiento de los pagos internos y externos, comprar durante un periodo
determinado en el mercado secundario abierto, para fines de provision de liquidez,
instrumentos de deuda emitidos por el Fisco. Ademas, para estos efectos, se citara
especialmente al Ministro de Hacienda a la sesion respectiva, quien podra ejercer

las facultades establecidas en el articulo 19 de esta ley.

Los instrumentos a que se refiere el inciso precedente seran enajenados por
el Banco en el mercado abierto, en la oportunidad y de acuerdo a los términos y

condiciones que el Consejo determine”.

En otros términos, y de acuerdo con la nhormativa que regula la nueva facultad
del Banco Central, éste debe cumplir una serie de condiciones y requisitos para su
ejercicio, que escapan al normal esquema de funcionamiento del Consejo para la
adopcion de sus acuerdos, tales como la necesidad de un alto quérum para su
aprobacion y el requisito de establecer un programa de compras y/o venta de bonos

limitado temporalmente, entre otros.

En segundo lugar, la historia de la ley N° 21.253 da cuenta que, durante la
discusiéon en general en la Comision de Hacienda del Senado, el Ministro de
Hacienda de la época, sefior Ignacio Briones, destac6 que el sentido de la reforma

propuesta por el Ejecutivo “apuntan a permitir a este organismo auténomo, en
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circunstancias excepcionales y en forma transitoria, la compra y venta en elmercado

secundario de instrumentos de deuda emitidos por el Fisco.”*"!

Un segundo argumento que apunta a la historia del establecimiento de la Ley
N° 21.253, consiste en las indicaciones propuestas durante la discusion en particular
del proyecto, la primera de las cuales, propuso eliminar, en el nuevo inciso segundo
del articulo 109 de la Constitucién Politica de la Republica, la expresiéon “y

transitorias”. La mencionada indicacioén puesta en votacién fue rechazada.’?

Asimismo, durante la discusion del proyecto ante la Comision deConstitucion,
Legislacion, Justicia y Reglamento del Senado, el Presidente del Banco Central de
la época sefior Mario Marcel, reafirm6é la idea al vincular el concepto
“‘circunstancias”, con el sentido de excepcionalidad, transitoriedad y caréacter
preventivo de la medida. Explico que existe una obligacion institucional delBanco de
monitorear la estabilidad financiera, de manera que, la nueva facultad deIBCCH, le
permitiria actuar preventivamente, sin tener que esperar a que se produzcan

desequilibrios sistémicos, la quiebra o insolvencia de las instituciones financieras.’3

En tercer término, la historia de la ley da cuenta que se propuso una
indicacion para reemplazar la expresion “circunstancias” por “situaciones”, con el
objetivo de concordar los vocablos empleados con expresiones similares contenidos
en la Carta Fundamental, a partir de una idea formulada por los profesores de

Derecho Constitucional sefiores Zufiga y Mufioz.1"4

171 Historia de la Ley 21.253.0b. Cit. pp. 40 y ss.

172 | a Indicacion fue rechazada por tres votos en contra de los Senadores Coloma, Garcia y Pizarro, una
abstencion, del Senador Lagos, y un voto a favor, del Senador Montes. Las opiniones mas significativas fueron
expuestas por el Ministro de Hacienda sefior Ignacio Briones y por el Presidente del Banco Central sefior Mario
Marcel. El primero relevo la importancia de la transitoriedad, ya que el objetivo de la reforma es prevenir riesgos
para la estabilidad financiera y la continuidad de pagos internos y externos. El sefior Mario Marcel, por su parte,
sefialé que la facultad “se ejercera de un cierto modo, por una cierta cantidad o monto, y durante un cierto
tiempo, y eso es lo que le da el caracter transitorio”. En: Ibid. pp. 43y ss.

173 |pid.
174 La indicacién fue aprobada por la Comision de Constitucién, Legislacién, Justicia y Reglamento, por la

mayoria de sus miembros, por los sefiores Allamand, Araya, Montes y Pérez. En contra voto el senador Pizarro.
En: Ibid. pp. 43 y ss.
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Los profesores sefiores Francisco Zufiga y Fernando Mufioz, explicaron que
la redaccion sugerida, expresa con mayor precision la idea de un estatuto de
derecho de excepcién para el ejercicio de la nueva facultad del BCCH, y es mas

concordante con la sistematica del texto constitucional.1”®

Finalmente, se explica por una razon de politica economica al existir cierta
complementariedad entre laidea de estatuto de derecho de excepcion y el concepto
de transitoriedad de la medida. Es sabido que las operaciones de mercado abierto
gue realizan los principales Bancos Centrales de las economias desarrolladas, tales
como la FED o el BCE, son de general aplicacion. Sin embargo, en varias
economias emergentes, con poco desarrollo y profundidad de sus mercados de
capitales, la mencionada facultad es utilizada con reservas por temor a unareaccion
adversa del mercado. En efecto, si bien la compra de activos puede ayudar a los
bancos centrales a lograr sus objetivos de estabilidad de precios y el adecuado
funcionamiento del sistema financiero, ella también conlleva riesgos significativos

para la economia.l’t
2.2.2 Proporcionalidad.

Un principio basico del Estado de Derecho es la razonabilidad y/o

proporcionalidad de los actos del poder estatal. Las politicas regulatorias e

175 El profesor Zufiiga hizo notar que la Constitucion utiliza el término “circunstancias” en el inciso segundo del
articulo 7°, en la denominada hipétesis de ruptura constitucional. Sin embargo, el proyecto de reforma lo utiliza
como una herramienta del derecho de excepcion, en relacién con situaciones excepcionales temporales. En:
Ibid. p. 69.

176 |_os estudios del FMI destacan varios tipos de riesgos, tales como la salud financiera de los propios Bancos
Centrales, ya que estas instituciones podrian perder reservas si compran deuda soberana cuando las tasas de
interés son bajas, y luego las tasas de interés de referencia aumenten. Un balance méas débil puede reducir la
capacidad del Banco Central para cumplir sus objetivos cuando sea necesario endurecer la politica monetaria,
por temor a que las medidas de politica afecten su posicion financiera. Un segundo riesgo es que el Banco
Central se vea presionado para perseguir o mantener los objetivos fiscales del Gobierno, particularmente, si
éste presiona para conseguir financiamiento barato, incluso si la inflacion sube y el objetivo de estabilidad de
precios justifica el fin de las compras de activos. El riesgo de pérdida de confianza en la capacidad del Banco
Central para mantener la inflacién baja y estable podria desencadenar procesos de inflacion alta y volatil.
También, se mencionan otros riesgos secundarios negativos, tales como fomentar una toma de riesgos
excesivos, motivados por la seleccion adversa y el riesgo moral, que podrian erosionar la disciplina del mercado.
En: https://ww.imf.org/pt/News/Articles/2022/01/06/blog010522-emerging-market-central-bank-asset-
purcharses-can-be-effective-but-carry-risks.
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intervenciones del BCCH no estan ajenas a dicho criterio de interpretacion y

aplicacién normativa.

La historia legislativa de la reforma constitucional en estudio da cuenta que
se tuvo en consideracion la disputa habida ante el Tribunal Constitucional Federal
Aleman y el Tribunal de Justicia de la Unidn Europea, a proposito de los programas

de compra de activos ejecutadas por el BCE.X"/

Dicha experiencia comparada puede ser Util para la implementacion y
justificacion de politicas de compra de deuda publica en economias emergentes

como la nuestra.

En tal sentido, en un estudio reciente del Fondo Monetario Internacional (en
adelante FMI), publicado en 2022, se presentan algunos principios rectores para
una equilibrada implementacién de programas de compra de activos en mercados

emergentes. 178

En primer lugar, se sefiala por el FMI que el Banco Central debe tener libertad

para ajustar las tasas de interés de referencia de acuerdo con los objetivos de su

177 Con fecha 5 de mayo de 2020, el Tribunal Constitucional Federal Aleman dicté un fallo, que declaraba ultra
vires las decisiones del BCE de implementar el Programa de Adquisicion de Titulos de Deuda Publicos en
mercados secundarios, asi como, de la Sentencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea, en el “Caso
Weiss y otros”, en que ya se habia confirmado su validez. La disputa tenia por antecedente el “Caso Gauweiler”
a proposito del Programa Outright Monetary Transactions (OMT) del afio 2012, por la compra de deuda publica
de los Estados sujetos a condicionalidad por su alto déficit estructural (Grecia, Espafia, Italia, Portugal e Irlanda),
araiz de la crisis del euro posterior a la crisis financiera de 2008-2009, y en que se argumentd que dicha medida
excedia las competencias monetarias del BCE, al violar la prohibicion de financiamiento de los Estados
miembros. Sin embargo, el Tribunal de Justicia Europeo se declara a favor de las politicas de expansién
cuantitativa, sefialando que el programa de compras de deuda publica era proporcional y selectivo respecto de
los Estados en apuros financieros. El control de proporcionalidad efectuado por el Tribunal Constitucional
Aleman parte de la base de que el programa de compra de activos es conforme a derecho, pero
desproporcionado en su modo de implementacion. Los cuestionamientos apuntaban a la duracién y extensién
de los programas de compras, el mantenimiento de los titulos de deuda hasta su vencimiento, la adquisicién de
titulos con rendimiento negativo y la obligacion de reparto de las eventuales pérdidas entre los Estados
miembros del SEBC, que pudiera obligar a recapitalizar al Banco Central Aleman, entre otros. En definitiva, el
Tribunal Europeo declara suficientemente motivado el programa de compras del BCE, atendidas las tasas de
inflacion negativas o muy bajas prevalecientes en los mercados, asi como, por el agotamiento de las medidas
de politica monetaria convencionales u ordinarias para resolver la crisis de deuda de los Estados miembros en
dificultades. En: Martin Rodriguez, Pablo, “Y Sonaron las Trompetas a las Puertas de Jericé...en forma de
Sentencia del Bundesverfassungsgericht”, Revista General del Derecho Europeo N°52. Editorial lustel, Madrid,
2020.

178https://www.imf.org/pt/News/articles/2022/01/06/blog010522-emerging-market-central-bank-asset-
purchases-can-be-effective-but-carry-risks
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mandato. Los bancos centrales pagan los activos que compran mediante la emision
de reservas, y estas reservas adicionales podrian generar presiones inflacionarias
a menos que se esterilicen con un aumento de tasas de interés a un nivel compatible

con la estabilidad de precios.t”®

En segundo término, resulta fundamental preservar la autonomia del Banco
Central, ya que la magnitud y duracion de las compras de activos deben estar en
sintonia con los objetivos de su mandato. Para ello, se debe distinguir entre compras
para la estabilidad financiera y compras para proporcionar estimulos monetarios.
Las primeras deben ser de escala moderada y disminuir cuando aumenten las
presiones inflacionarias, mientras que las segundas pueden utilizarse por periodos

mas largos y con programas de mayor magnitud. &

En tercer lugar, debe existir una politica de transparencia e informacion
confiable sobre los objetivos y duracién de los programas, para brindar seguridad
juridica a los agentes del mercado y anclar las expectativas de inflacién a las metas

de mediano plazo del Banco Central. !

En cuarto lugar, se recomienda que el Banco Central compre activos en el
mercado secundario. El financiamiento directo posibilita que el gobierno determine
tanto la magnitud del balance del Banco Central como la tasa de interés que pagara,
lo que tiende a debilitar la disciplina fiscal y aumentar los riesgos de monetizacién

de la deuda.182

En el caso de Chile, durante la discusién en particular del proyecto de ley se
formularon una serie de indicaciones que buscaban establecer que la nueva facultad
del BCCH estuviera orientada a preservar el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos, evitando que ello signifique el financiamiento monetario del

déficit fiscal. Este aspecto del principio de proporcionalidad, si bien no se explicitd

179 |bid.
180 |bid.
181 |bid.

182 |bid.
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en el texto de la reforma, puede desprenderse de la propia naturaleza de las
operaciones de mercado abierto secundario, asi como, del mandato legal del
BCCH.1&3

2.2.3 Autonomia.

Tal como expusimos en el capitulo | del presente en trabajo, el BCCH es un
organismo de rango constitucional, autobnomo, con patrimonio propio, de caracter
técnico, cuya composicion, organizacién, funciones y atribuciones estan
determinadas en la LOC BCCH.

Ademas, explicamos como el instituto emisor tiene un mandato especifico y
determinado que define sus funciones, y una serie de prohibiciones de
financiamiento publico, denominadas por la doctrina juridica comparada como

clausulas de disciplina fiscal.8

183Fn la CCLJR del Senado, se produjo un interesante intercambio de opiniones entre el ex Ministro de Hacienda
sefior Fontaine y el ex Presidente del Banco Central sefior José de Gregorio. El primero manifestd que siempre
existe un riesgo de “triangulacion” para un financiamiento fiscal indirecto via compra de titulos de deuda en el
mercado secundario. Sugirid explicitar que la operacion autorizada “en ningun caso podra importar la
transferencia indirecta de recursos desde el Banco Central al Fisco”. El ex Presidente del Banco Central sefior
José de Gregorio, por su parte, replicé que las dudas que se plantean son injustificadas, y mas bien, reflejan un
mal entendimiento sobre el funcionamiento de los mercados financieros y la politica monetaria. Concluye, su
argumento diciendo que “la compra de deuda del Fisco en el mercado secundario no representa problema
alguno cuando la politica monetaria esta orientada a mantener la estabilidad de precios y la estabilidad
financiera, tal como lo establecen la Constitucion y la ley”. En: Historia de la Ley N°21.253, Ob. Cit. pp. 73, 75
y 79.

184 | as clausulas de disciplina fiscal son preceptos constitucionales o legales cuyo contenido determina la
politica fiscal de un Estado o administracion, imponiendo limites tanto materiales como formales. Los limites
materiales son los referidos a aspectos como la deuda publica, el déficit, el gasto o los ingresos. Los limites
formales atafien a los procedimientos que deben utilizarse para la aprobacion de presupuestos y los controles
a los que estan sometidos dichos presupuestos y su ejecucion. Las normas de restriccion fiscal han estado
presentes durante toda la historia del constitucionalismo, pudiendo distinguir tres periodos o “tres olas de
introduccion de reglas fiscales (“three waves”). Primeramente, los gobiernos federales de algunos Estados de
los Estados Unidos, a mediados del siglo XIX, y de algunos cantones suizos, en 1920, se obligaron a alcanzar
el balance presupuestario para poder acceder a los mercados de financiacion. Posteriormente, tras la Segunda
Guerra Mundial, algunos paises industrializados, como Alemania, Italia, Japén y Holanda, introdujeron estas
normas (reglas de oro, “golden rules”) para respaldar sus programas de estabilizacion. Finalmente, en los afios
sesenta, Indonesia y antiguas colonias francesas (CFA Franc Zone) hicieron lo propio limitando su capacidad
de financiacion a través de las fuentes internas, como la banca central. Las reglas fiscales que actualmente se
incluyen en los ordenamientos son una respuesta a la inmensa deuda publica que dejé la aplicacion del
keynesianismo, que promovia el incremento del gasto publico para estimular la demanda agregada.
Respondiendo a dicha situacion, en la década de 1980, se volvieron a aplicar reglas de caracter fiscal con el
objetivo de equilibrar los presupuestos, incluyendo las prohibiciones de financiamiento publico a la Banca
Central. En: Castafio, Jairo, “Las Clausulas de disciplina fiscal en las constituciones del Estado Social de
Derecho. La sostenibilidad fiscal en Colombia y el principio de estabilidad presupuestaria en Espafa.”,
Universidad Externado de Colombia, Bogota, 2020, p. 142.
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Asimismo, sefialamos que un aspecto o dimension de la autonomia del
BCCH que emana de su caracter de o6rgano autbnomo constitucional esta
constituida por la facultad normativa que la LOC BCCH le reconoce para el

cumplimiento de su mandato.

En efecto, el articulo 3° de la LOC BCCH, establece que el objeto del Banco
consiste en velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los
pagos internos y externos. En cuanto a sus atribuciones, el inciso segundo agrega:
“Las atribuciones del Banco, para estos efectos, seran la regulacién de la cantidad
de dinero y de crédito en circulacion, la ejecucidén de operaciones de crédito y
cambios internacionales, como, asimismo, la dictacion de normas en materia

monetaria, crediticia, financiera y de cambios internacionales”.

La referida potestad reglamentaria del BCCH, por consiguiente, tiene una
fuente de rango constitucional y legal, y se materializa a través de los acuerdos del

Consejo.18>

En otros términos, el BCCH puede hacer efectiva la autonomia institucional,
técnica y patrimonial que posee, disponiendo para ello de una amplia potestad
normativa, que se traduce en la posibilidad de adoptar acuerdos. Esta Ultima es la
facultad que utiliza la entidad para materializar las prescripciones que la LOCBC
estatuye, y es la que le permite, por ejemplo, establecer los programas de
intervencion monetaria o cambiaria,® y regular su sistema operativo electronico

para efectuar sus compras y ventas de Mercado Abierto (SOMA).

2.2.4 Prohibicion general de otorgar crédito directo e indirecto al fisco y empresas

publicas, asi como operar en el mercado primario.

185 yéase Fernandois, Arturo, “Naturaleza juridica de los acuerdos del Banco Central de Chile y su conflicto con
la Ley de Quiebras”, Revista Chilena de Derecho, Vol. 22 N°3, 2015, p. 386.
186 |bid.
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El inciso tercero del articulo 109 de la CPR establece expresamente que:
“Ningun gasto publico o préstamo podra financiarse con créditos directos o
indirectos del Banco Central’. Y el inciso primero parte final, de la misma
disposicion, anticipa que el BCCH: “De manera alguna podra adquirir documentos
emitidos por el Estado, sus organismos o empresas”.

Por tal motivo, se sostiene que la reforma constitucional introducida por Ley
N° 21.253 establece una herramienta adicional de politica monetaria, con caracter
permanente, pero aplicable solamente para situaciones excepcionales vy
transitorias.

Sin animo de ser reiterativo, la disposicion del inciso segundo del articulo 109
de la Carta Fundamental, reza como sigue: “Sin perjuicio de lo anterior, en
situaciones excepcionales y transitorias, en las que asi lo requiera la preservacion
del normal funcionamiento de los pagos internos y externos, el Banco Central podra
comprar durante un periodo determinado y vender, en el mercado secundario
abierto, instrumentos de deuda emitidos por el Fisco, de conformidad a lo
establecido en su ley orgénica constitucional”.

En otros términos, la compra de bonos del Fisco por el BCCH so6lo puede
realizarse, excepcionalmente, en el mercado secundario, es decir, respecto de
titulos de deuda publica que fueron colocados anteriormente en el mercado
primario, con la finalidad expresa de preservar el normal funcionamiento del sistema

de pagos interno y externo.

No obstante, durante la discusion parlamentaria se formularon un par de

indicaciones para autorizar las operaciones en el mercado primario®’. Sin embargo,

187 Durante la discusion en particular del Proyecto de Ley el Senador Montes formulé unaindicacion para agregar
facultades al BCCH para operar en el mercado primario, en los siguientes términos: “2.- Incorpérese, en el nuevo
inciso segundo, que el numeral 1) del articulo Gnico del proyecto, propone intercalar en el articulo 109 de la
Constitucién Politica de la Republica, a continuacion de la coma (,) que sucede a la palabra “vender’la expresion
“tanto en el mercado primario como”. Puesta en votacion la indicacion, fue rechazada por cuatro votos en contra,
de los Senadores sefiores Coloma, Garcia, Lagos y Pizarro, y un voto a favor, del propio Senador Montes.
Adicionalmente, el Senador Montes propuso una segunda indicacion hacer extensiva la nuevafacultad del Banco
Central para comprar y vender bonos corporativos de las empresas publicas. Esta dltima seformul6 en los
siguientes téminos: “3.- Intercalese, en el nuevo inciso segundo, que el numeral 1) del articulo Unico del
proyecto, propone intercalar en el articulo 109 de la Constitucion Politica de la Republica, entre la palabra “Fisco”
y la coma (,) que le sucede, la expresion “o por empresas publicas”.” Puesta en votacion la indicacion nimero
3, fue rechazada por cuatro votos en contra, de los Senadores sefiores Coloma, Garcia, Lagos y Pizarro, y un
voto a favor, del Senador sefior Montes. Finalmente, en Segundo Tramite Constitucional,también se rechazé la
indicacion del diputado sefior Leonardo Soto para reemplazar el inciso tercero del articulo

70



prevalecié ampliamente la opinion contraria, esto es, que el Banco Central sélo
podra comprar y vender instrumentos de deuda emitidos por el Fisco, en el mercado

secundario abierto.188

En otros términos, la normativa es clara en cuanto a que se prohibe el
financiamiento primario, permitiéndose soélo respecto de las operaciones en el

mercado secundario abierto.

En tal sentido, se nos presenta otro tema de enorme importancia: la

sostenibilidad de la deuda publica.

El concepto de sostenibilidad de la deuda publica nos permite adelantar
algunas ideas, porque si bien la opcién de permitir al BCCH comprar bonos del fisco,
puede ser una buena medida desde el punto de vista de la estabilidad monetaria y
financiera, también tiene el riesgo de convertirse en un instrumento que se utilice
indirectamente para monetizar los déficits fiscales, y eventualmente debilitar los

fundamentos macroeconémicos de la economia.18®

2.2.5 Prohibicion de trato discriminatorio.

En el capitulo | destacamos la importancia del Orden Publico Econdmico en la
configuracion de los roles del Estado en materia econdémica y los derechos
fundamentales que asisten a las personas en el desarrollo de sus distintas

actividades econdmicas.1%

109 de la Carta Fundamental, del siguiente tenor: “Sin perjuicio de lo anterior, el Banco Central podra comprar
y vender, en el mercado primario y secundario abierto, instrumentos de deuda emitidos por el Fisco, conforme
a su ley organica constitucional, en los siguientes casos: a) Decretado el estado de excepcion constitucional de
asamblea por guerra exterior o en caso de peligro de ella. b) Decretado el estado de excepcidn constitucional
de catastrofe por calamidad publica.” En: Historia de la Ley N°21.253. Ob. Cit., p. 93.

188 |pid.

189 www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2020/09/what-is-debt-sustainability-basics.htm

1%0] s articulos 1°, 5° inciso segundo, 6°, 7°, 19 N° 2, 22 inciso primero, 23 y 26 CPR, entre otros, desarrollan
el principio de no discriminacion arbitraria en el trato que deben dar el Estado y sus organismos en materia

econdmica. En igual sentido, el articulo 109 inciso final y el articulo 27 de la LOC 18.840 del BCCH al regular el
ejercicio de la nueva facultad de comprar titulos de deuda del fisco en el mercado secundario abierto.
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Desde este punto de vista, el derecho a no ser discriminado arbitrariamente
aparece como un principio fundamental en el funcionamiento del sistema econémico

amparado por la CPR.%°!

Zavala y Morales explican el principio de no discriminacion arbitraria en materia
econdémica contemplado en la Carta Fundamental, apuntando que se estaria en esta

hipétesis si se da “una diferencia no razonable o contraria al bien comun”.192 193

Para comprender el principio de no discriminacion es necesario hacer algunas
prevenciones: la primera es que la discriminacidén es un trato diferenciado respeto
de un determinado sujeto o grupo; la segunda es que ella puede ser una
diferenciacion positiva 0 negativa, y latercera, es que la discriminacion prohibida es

la arbitraria, esto es carente de toda razén o fundamento.1%4

A partir de estos elementos definitorios de la garantia constitucional de no
discriminacion arbitraria en materia econdémica, podemos sefialar que la nueva
facultad conferida al BCCH para comprar y vender bonos del fisco, por norma
expresa, debe realizarse en el mercado secundario, es decir, se descarta la
intervencion directa del Fisco. Asimismo, por el inciso primero del articulo 27 LOC
BCCH, sabemos que el ente emisor sélo podra otorgar financiamiento o
refinanciamiento alas empresas bancarias y sociedades financieras, de manera que
tampoco podran participar del mercado abierto empresas que no tengan por giro
actividades de intermediacion financiera, estableciéndose una discriminacion

“positiva” en favor de las primeras.

Asimismo, la norma contendida en el inciso segundo del articulo 27 de la LOC
18.840 BCCH sefiala -expresamente- que el ejercicio de la facultad so6lo podra

disponerse por acuerdo del Consejo, fundado en “la preservaciéon del normal

191 Zavala, José y Morales, Joaquin, Ob. Cit. p. 41.

192 |bid.
193 Sentencia TC, 6 diciembre 1994, Rol. 203.

194 Zavala, José y Morales, Joaquin, Ob. Cit. p. 41.
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funcionamiento de los pagos internos y externos”, esto es, por motivos de provision
de liquidez y estabilidad del sistema financiero. Es decir, su aprobacién dependera
de factores objetivos, acotados temporalmente y respecto de determinados
instrumentos de deuda publica, mediante programas de compra y venta en el
mercado secundario, y ejecutados mediante procedimientos publicos, transparentes

y competitivos. 19

A mayor abundamiento, de conformidad con el articulo 65 bis de la LOC
BCCH, los Acuerdos del Consejo del Banco Central deben aprobarse y comunicarse
a los distintos agentes del mercado y publico en general, ofreciendo igualdad de
oportunidades para todos sus intervinientes, garantizando, adecuadamente, la

competitividad de los procedimientos de negociacion.1%

Finalmente, el inciso final del articulo 109 de la CPR, dispone expresamente
que: “El Banco Central no podra adoptar ningun acuerdo que signifique de una
manera directa o indirecta establecer normas o requisitos diferentes o
discriminatorios en relacion a personas, instituciones o entidades que realicen

operaciones de la misma naturaleza”.
[l Diferencia entre operaciones de mercado primario y secundario.

Los mercados financieros cumplen un papel esencial en la economia, y su
buen funcionamiento es un factor clave para el crecimiento econémico. Asimismo,

son determinantes en el comportamiento de las empresas y consumidores.*®’

Los mercados financieros se pueden clasificar de diversas maneras, pero la

mas relevante es la que los divide en mercados primarios y secundarios.

19 Durante la discusion parlamentaria de la Ley N° 21.253, se dejoé constancia que el mecanismo competitivo
para implementar las negociaciones del BCCH en el mercado secundario para la compra y venta de deuda
publica, se debia utilizar un sistema electronico para garantizar su transparencia y la igualdad de oportunidades
para todos los interesados. Dicho sistema seria el SOMA (Sistema para Operaciones de Mercado Abierto). En:
Historia de la Ley, Ob. Cit. p. 88.

196 |bid.

197 Mishkin, Frederic. Ob. Cit. p. 27.
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Un mercado primario es un mercado financiero en el cual se venden nuevas
emisiones de un valor, como un bono o una accioén, canalizando ahorro e inversion,
y posibilitando con ello larealizacién de los proyectos del sector real de la economia.

Un mercado secundario, en cambio, revende valores emitidos en forma previa.%

Los mercados secundarios estan disefiados para conferir liquidez a los
titulos, suministrando informacion sobre oferta y demanda de recursos a través de
los precios de los titulos y las tasas de interés. En los mercados secundarios el flujo
de titulos es mayor y existen mas alternativas para los inversionistas para
posicionarse a largo o corto plazo, razén por la cual atrae a un mayor nimero de

participantes que los mercados primarios.1®°

Tal como hemos sefialado en secciones anteriores, en nuestro pais y a nivel
comparado, los créditos directos al Gobierno y la compra de bonos en el mercado
primario estan prohibidos, o son muy restringidos. Por el contrario, la compray venta
de instrumentos de deuda del Fisco en el mercado secundario es una facultad
habitualmente disponible en los bancos centrales de paises avanzados Yy
emergentes. El ejemplo mas importante es la normativa del BCE, la que es taxativa
en cuanto a prohibir la concesiéon de préstamos a los gobiernos y la compra de

bonos emitidos por éstos en el mercado primario. 2°°

En general, podemos sefalar como diferencias entre operaciones de

mercado primario y secundario, las siguientes:

Primero, como las compras de bonos publicos en el mercado secundario, a

diferencia de un crédito directo al Fisco o la compra de titulos en el mercado

198 |bid.

199 Santos, José, “Sistema financiero, mercado de capitales y bolsa”, en: Curso de Bolsa y mercados financieros,
Volumen |, Instituto Espafiol de Analistas Financieros, Ariel, Barcelona, 1996, p. 6.

200 E| articulo 123 N°1 del Tratado de la UE sefiala: “1. Queda prohibida la autorizacion de descubiertos o la
concesion de cualquier otro tipo de créditos por el Banco Central Europeo y por los bancos centrales de los
Estados miembros, denominados en lo sucesivo «bancos centrales nacionales», en favor de instituciones,
6rganos u organismos de la Unién, Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u otras autoridades
publicas, organismos de Derecho publico o empresas publicas de los Estados miembros, asi como la
adquisicion directa a los mismos de instrumentos de deuda por el Banco Central Europeo o los bancos centrales
nacionales.” Por su parte, el articulo 22.1 del Estatuto del BCE, confirma lo dispuesto en el articulo 123 del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea. En: Claro, Sebastian y Marculis, Catalina, Ob. Cit. p. 26.
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primario, se realizan en un ambito en el que participan diversos agentes
economicos, tales como, inversionistas institucionales, bancos comerciales o
compafias de seguros, en un entorno competitivo y con mecanismos transparentes
de formacion de precios, sus efectos en la economia se propagan mas facilmente y
con mayor fuerza, sobre la renta de las personas, la riqueza y valoracion de las

carteras de los inversionistas.20!

Una segunda diferencia importante entre las operaciones de mercado
primario y secundario, es la posibilidad de los Bancos Centrales de realizar
programas de expansion cuantitativa de la oferta monetaria, mediante operaciones

de mercado abierto secundario. 292

Este argumento técnico fue considerado durante la discusion parlamentaria
de la Ley N° 21.253. Al efecto, el sefior Mario Marcel durante su intervencion en los
debates de la Comision de Hacienda explicé que la compra y venta de instrumentos
de deuda del fisco en el mercado secundario es una facultad habitualmente
disponible en los bancos centrales para el cumplimiento de sus mandatos y
normalmente se ha aplicado en la transaccion de titulos de corto plazo para la
implementacion de la politica monetaria. Agregé que, después de la crisis financiera
global de 2008-2009, esta atribucion ha sido utilizada respecto de politicas no
convencionales motivadas por consideraciones de estabilidad financiera. Para
ilustrar la idea cita como ejemplos, los programas de compra de activos en Estados
Unidos, Eurozona, Reino Unido, Japén, Canada, Australia, Nueva Zelanda, Suecia
y Suiza. Asimismo, menciond entre las economias emergentes los bancos centrales
de lIsrael, Corea, Colombia, Sudéfrica, Polonia, Rumania, Hungria, Croacia,

Filipinas, México, Turquia, India e Indonesia 2%

De esta forma, las intervenciones del Banco Central mediante compras de

divisas o con programas de compras de bonos del fisco en los mercados

201 Mishkin, Frederic. Ob. Cit. pp. 124 y ss.

202 Historia de la Ley 21.253. Ob. Cit. p. 59

203 |bid.
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secundarios, permiten estimular la demanda agregada a través de los distintos
canales de transmision de politica monetaria, especialmente, cuando las tasas de
corto plazo se encuentran en sus minimos técnicos y no existe la posibilidad efectiva
de emplear otras herramientas convencionales, tales como, las tasas de encaje o

descuento de documentos.2%4

Finalmente, existe un consenso general en nuestro pais, en cuanto a que el
financiamiento monetario de los déficits fiscales es una de las principales causas de
las altas tasas de inflacion y de la pérdida de autonomia para el instituto emisor. Asi,
por ejemplo, durante la discusion del proyecto de reforma constitucional en estudio,
los sefiores José de Gregorio y Rodrigo Vergara, explicaron como la compra directa
al fisco de sus colocaciones de bonos le resta autonomia al Banco Central, y
provoca resultados negativos sobre la inflacion y la disciplina fiscal. Asimismo, en
su presentacion ante la Comision de Hacienda del Senado, en Primer Tramite
Constitucional, el sefior José De Gregorio, reafirmd la idea anterior, sefialando que,
en tales circunstancias, el ente emisor “no podria cumplir adecuadamente con el
propoésito de mantener la estabilidad de precios y financiera, y asi contribuir a la
estabilizacion de la actividad econémica y el empleo”. Por ello, concluyé que
“supeditar la politica monetaria al financiamiento del Fisco seria muy dafiino en el
corto plazo, para hacer politica monetaria, y en el mediano y largo plazo al perder

el ancla de precios e inducir inestabilidad.” 25

Sin perjuicio de lo anterior, establecer un limite exacto entre las operaciones
de mercado abierto primarias o secundarias es difuso, especialmente cuando se
analiza el fendbmeno desde el punto de vista de las distintas escuelas
macroecondmicas. Para las escuelas keynesianas y post keynesianas, por ejemplo,
gue son partidarias de la teoria enddgena del dinero, el Estado mediante su politica
monetaria garantiza la estabilidad de la moneda, fija la tasa de interés y la

rentabilidad del capital, y, por otra, mediante las operaciones en los mercados

204 |hid.

205 |pid. pp. 26-27

76



primarios obtiene financiamiento directo o indirecto para sus operaciones de politica
fiscal. Asimismo, el dinero y los activos monetarios son creados por los propios
bancos comerciales y por el Banco Central, ya que al momento de comprar activos
éstos emiten sus propios pasivos. Es decir, el gasto publico o el déficit pablico
permite la creacion de un activo financiero, los bonos del tesoro, que son
aprovechados por los agentes privados como vehiculo de inversion para rentabilizar
sus excesos de reservas en instrumentos de bajo riesgo y mejor rentabilidad que
las tasas de descuento que ofrece la banca central. Para las escuelas clasicas y
neoclasicas, en cambio, el Banco Central tiene por funcién primordial controlar la
inflacién, estableciéndose una absoluta prohibicion de financiamiento monetario del
déficit publico. Desde este punto de vista, la politica monetaria tendria por funcion
controlar la oferta monetaria, mientras que la politica fiscal expandir la demanda
agregada y afianzar el desarrollo econémico. Una tercera alternativa, esta
representada por los postulados de la llamada Teoria Monetaria Moderna, que
considera esencial para el funcionamiento de una economia monetaria la absoluta
coordinacion de la politica monetaria y fiscal del Estado, por lo cual resulta
irrelevante distinguir entre operaciones de mercado abierto primarias y

secundarias.?%

A mayor abundamiento, un reciente informe elaborado por el FMI a raiz de
los desafios economicos derivados de la crisis financiera global y, mas
recientemente, la pandemia Covid-19, plantea la conveniencia de ampliar las
herramientas de politica monetaria no convencional, para incluir entre ellas, la
financiacibn monetaria, esto es, la financiacion directa del gobierno a través de

negociaciones en el mercado primario.?®’

206 Randall Wray., “Teoria Monetaria Moderna. Manual de Macroeconomia sobre los sistemas monetarios
modernos’, Berlin, 2015. Disponible en: www.lolabooks.eu

207 | referido Informe elaborado por el FMI, examina los anuncios de politica monetaria no convencional en
respuesta a la pandemia de Covid-19 en 2020, y sus efectos sobre las expectativas de inflacion. De una muestra
de 49 economias avanzadas y economias emergentes y en desarrollo (EMDE) durante el periodo comprendido
entre marzo y diciembre de 2020, se indica: 1) Que la mayoria de los paises se embarcaron en compras de
activos en mercados secundarios de flexibilizacion cuantitativa; 2) Que efectivamente, QE aumenta la base
monetaria, pero a diferencia de las finanzas monetarias, es temporal ya que se espera que el Banco Central
revierta la compra de activos. Asimismo, en varias EMED, los programas de politica monetaria no convencional
incluyeron financiamiento directo, ya sea a través de compra de bonos del gobierno en los mercados primarios
y la concesién de préstamos y subvenciones. El Informe concluye que no aparece evidencia de efectos

77


http://www.lolabooks.eu/

V. Modalidades de compra y venta de titulos de deuda del fisco por el

Banco Central en los mercados secundarios abiertos.
4.1 Definicion

“Las operaciones de mercado abierto son un instrumento de politica
monetaria que consiste en la oferta o demanda de valores por parte del Banco
Central, con el objeto de incidir en la regulacién (expansion o contraccién) de la
base monetaria. Lo anterior se traduce en la compra o venta de activos mobiliarios,
generalmente titulos de deuda publica, con la finalidad especifica de ejercer control

sobre los medios de pago.” 208

Coincidente con la idea anterior, José De Gregorio, al comentar los distintos
tipos de instrumentos de politica monetaria empleados por los bancos centrales,
refiere que “esta forma es la mas usada por los Bancos Centrales y consiste en
comprar y vender instrumentos financieros a cambio de dinero”.2%° EI mismo autor
explica, que por su intermedio, si el Banco Central desea expandir la cantidad de
dinero, puede comprar, a cambio de dinero de alto poder, deuda publica, a los
bancos y otros actores del mercado financiero. De esta forma, los bancos
comerciales reciben las reservas necesarias para aumentar sus colocaciones al
sector privado, a través del multiplicador de sus encajes, lo que en definitiva se
traduce en mayor circulante y depoésitos, es decir, en una expansion de la base
monetaria. En caso contrario, si el Banco Central quiere reducir la cantidad de
dinero, retirando liquidez del sistema, vendera titulos de deuda a cambio de dinero,

reduciendo, consecuencialmente, los fondos disponibles de los bancos comerciales

sistematicos de los anuncios de politica monetaria no convencional sobre las expectativas de inflacion, incluso
en los casos de economias emergentes con programas de financiamiento directo del gobierno, con
intervenciones de un tamafio modesto y que se percibieron como intervenciones Unicas. En decir, la posible
experimentacion con politicas de financiamiento monetario deberia ser modesta y limitada a paises con marcos
monetarios creibles, baja inflacién y posiciones fiscales sostenibles. En: https://blogs.imf.org/2022/02/22/should-
monetary-finance-remain-taboo/

208 Ochoa, Alfonso, Ob. Cit. p. 4.

29 De Gregorio, José, “Macroeconomia. Teoria y Politicas’, Santiago, 2007, p. 442. Disponible en:
http://www.degregorio.cl/pdf/Macroeconomia.pdf
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para prestar al sector publico y privado no financiero. En el primer caso, el Banco
Central reduce las tasas de interés generando un ciclo expansivo de la economia.
En el segundo caso, al reducir la cantidad de circulante el Banco Central reduce las
presiones inflacionarias y aumenta las tasas de interés generando un ciclo restrictivo

de la economia.?10
4.2 Caracteristicas

En cuanto a las caracteristicas de las operaciones de mercado abierto, éstas
se diferencian de otros instrumentos de politica monetaria por su caracter voluntario
y su mayor flexibilidad. Por ejemplo, si la comparamos con las tasas de encaje,
estas Ultimas son obligatorias y rigidas, y hacen que el costo financiero de su

implementacioén recaiga en los propios intermediarios financieros.?!!

En ese mismo orden de ideas, se ha sefalado que el “hecho de que las
operaciones de mercado abierto funcionen siempre a iniciativa del Banco Central (a
diferencia de las de redescuento) y de que sus efectos operen monetariamente a
través de la base y no del multiplicador (a diferencia de las variaciones del encaje
minimo), le otorgan al instrumento mayor precision y lo hacen predecible en sus
efectos. Aparte de esto, estas operaciones pueden hacerse en montos grandes o
pequefios, en forma continua en el tiempo, y son facilmente reversibles, por lo que
el instrumento posee una enorme flexibilidad. Ademas, por tratarse de operaciones
en que el publico participa en forma totalmente voluntaria, esa participacion no
provoca efectos secundarios negativos, y el instrumento siempre es aceptado con

buen grado”.?1?

En efecto, las operaciones de mercado abierto funcionan en base a acuerdos
voluntarios de compra y venta de titulos de deuda publica, y poseen mayor
flexibilidad, ya que permite a la autoridad monetaria actuar con mas rapidez sobre

el sistema financiero. Es decir, al recaer sobre titulos de crédito, las operaciones de

210 |bid. p. 443.
211 Ochoa, Alfonso, Ob. Cit. p. 15.

212 |pid. p. 16.
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mercado abierto se pueden adaptar de forma inmediata y mas efectiva, a las tasas
de interés, reajustabilidad, plazos, vencimientos, y demas condiciones del

mercado.?13

Una segunda caracteristica de las operaciones de mercado abierto, es que
permiten al Banco Central intervenir tanto en los mercados de corto y largo plazo,
con efectos de distinto alcance. El Banco Central actia bésicamente sobre el
mercado monetario, esto es, aquel con titulos, tasas y operaciones de corto plazo,
fundamentalmente, porque las tasas a plazos mayores se determinan en el
mercado, y dependen de las expectativas de evolucién futura de las tasas de corto
plazo. Sin embargo, el Banco Central también puede afectar las tasas de largo
plazo, mediante intervenciones en los mercados financieros, comprando o

vendiendo instrumentos de deuda de mediano y largo plazo.?'*
4.2.1 Modalidades de operacion

Las operaciones de mercado abierto, en general, pueden clasificarse en
operaciones de mercado directas y repos. Siendo las primeras, la compra y venta
de instrumentos financieros de corto, mediano o largo plazo para regular la liquidez

del sistema.?1®

Las operaciones repos, por su parte, son el instrumento mas apropiado para
el manejo de las operaciones monetarias a corto plazo, especialmente, cuando el
Banco Central dispone de baja liquidez para efectuar sus operaciones de politica

monetaria y la tasa de interés interbancaria esta presionando al alza.?1®

Las operaciones repos (repurchase agreements), se definen como
operaciones de mercado abierto de corto plazo, con pacto de recompra, es decir, al

vencimiento de la operacion, ésta se reversa automaticamente. En sentido opuesto,

213 |pid. p. 15
214 De Gregorio, José, Ob. Cit. p. 444.
215 |pid. p. 446.

216 |pid. p. 447.
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un “anti-repo”, permite al Banco Central retirar liquidez del sistema financiero, lo que

puede hacer a través de la venta de titulos de deuda con pacto de recompra.?t’

Esencialmente, las operaciones repos y las operaciones de mercado abierto
directas son similares, pero se diferencian en el caracter transitorio de las primeras.
En propiedad, las operaciones repos se utilizan por los bancos centrales para

superar los desajustes temporales o coyunturales de liquidez.?®

Para ilustrar la importancia de la intervencion de los Bancos Centrales en las
curvas de rendimientos de corto y largo plazo, podemos remitirnos a los sucesos
del 18 de octubre de 2019 en nuestro pais. El “estallido social” produjo un aumento
de la demanda por activos de corto plazo, y una ampliacion de los spreads de bonos
soberanos, bancarios y corporativos. En respuesta, el Banco Central intervino
anunciando la recompra de deuda propia de largo plazo. Con ello se logro reducir
los spreads y se facilitdo un ajuste de precios ordenado de dichos instrumentos y la
estabilizacion de los mercados. Un efecto similar, se podria haber logrado por el
ente emisor utilizando en lugar de deuda propia, las operaciones de mercado abierto

sobre deuda fiscal.?1®

4.2.2 Monetizacion de la deuda publica.
Las operaciones de mercado abierto permiten a los bancos centrales la
monetizacién de la deuda publica, y la expansion o contraccion de la base
monetaria, esto es, la creacion de dinero mediante el uso de las reservas y el crédito

bancario. 220 221

217 |bid.
218 Ochoa, Alfonso, Ob. Cit. p. 15.

219\Marcel, Mario, “Reforma Constitucional que autoriza al BCCH para adquirir en mercado secundario bonos
emitidos por el Fisco’, (Boletines Nos. 13.399-05, 13.400-05 y 13.592-05, refundidos)’. Presentacion ante la
CCJR, 3 de agosto, Santiago, 2020.

220 yéase Ruiz Ojeda, Alberto. “Monetizacion del Déficit Publico y compra de deuda soberana por el BCE/SEBC.
(A propésito de la Jurisprudencia PRINGLE-Qauweiler-Weiss del TJUE)’, Revista para el Andlisis del Derecho,
InDret, N° 3, 2020, pp. 358-405.

221 En la actualidad el sistema de reservas bancarias cumple al menos cuatro funciones: a) Se utiliza como

respaldo para cubrir los desfases a que da lugar la intermediacion financiera; b) Sirve como contravalor a las
entregas de dinero efectivo que efectia el Banco Central a los bancos comerciales, de acuerdo a sus
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Ental sentido, las operaciones de mercado abierto producen un efecto directo
en los balances generales de los distintos actores o agentes del mercado financiero,
incluyendo al propio Banco Central, e indirectamente sobre la oferta monetaria a
través de las tasas de interés de referencia.???

El Banco Central mediante la compra o venta de deuda publica permite a los
bancos comerciales aumentar o disminuir sus reservas, y con ello expandir o reducir
la oferta monetaria. EI mismo fendmeno se produce a partir de la creaciéon de
depdsitos y la creacion de dinero por los bancos comerciales (al dar crédito a los
particulares). La diferencia estriba, en que las reservas bancarias depositadas en el
Banco Central no estdn a disposicion de publico ni de los distintos agentes

economicos no financieros. 223

Por ello, es importante distinguir los efectos que produce la compra de titulos
de deuda publica por el Banco Central en la actividad econdmica real. Silacreacion
de dinero surge de la relacion entre banco comercial y un vendedor no banco, la
transaccion proporciona recursos monetarios adicionales directamente a los
operadores econdémicos. Por el contrario, si el dinero es creado a nivel de Banco
Central y banco comercial, la operaciébn no importa necesariamente una
disponibilidad adicional de dinero a la economia real, ya que esto ultimo dependera,
si el banco comercial traslada o no dichos recursos a sus clientes o prestatarios

mediante la colocacion de nuevos créditos.224

Finalmente, el fendmeno de monetizacion del déficit publico se producira si
el Banco Central compra los titulos de deuda que emite el Estado para cubrir su

déficit publico, como alternativa a la financiacion mediante impuestos.??®

requerimientos operacionales; c) Se utiliza para implementar los sistemas de tasas de interés canal/ corredor
para las operaciones de crédito entre los bancos comerciales entre si y entre éstos y el Banco Central; y d)
Como mecanismo de control de la oferta monetaria, por la creacion de dinero a través del crédito bancario. En:
Ibid. p. 379.

222 Mishkin, Frederic. Ob. Cit. pp.333y ss.

223 Ruiz, Alberto. Ob. Cit. pp. 372y ss.

224 |bid. p. 374.

225 |pid. p. 379.
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En este punto, resulta relevante la critica que se efectia a la financiacion
monetaria de la deuda publica en la medida que distorsiona la percepcion de riesgo
financiero, ya que, al estar calificada como activos sin riesgo, se convierten en una
reserva de valor supuestamente garantizada, lo que podria dificultar el equilibrio de

las finanzas publicas.??®

V. Breve explicacion de los efectos de las operaciones de mercado abierto

en materia de politica monetaria y estabilidad financiera.

Cuando el Banco Central interviene mediante operaciones de mercado
abierto y afecta la tasa de interés, sus efectos alcanzan a todos y cada uno de los
componentes de la demanda agregada, determinando el nivel general de precios,

esto es, el poder adquisitivo de la moneda.??’

Asimismo, si varia la tasa de interés se modifican los precios y retornos de
todos los activos financieros (precios de las acciones y bonos, tipo de cambio), y
por este canal el Banco Central influye directamente en las decisiones de ahorro e

inversion los agentes econémicos.??8

Ademas, si nos encontramos en una economia abierta y tenemos activos
financieros denominados en monedas extranjeras, también se afecta el tipo de

cambio.?2?

Finalmente, la evolucion de las tasas de interés puede incidir en la

sostenibilidad de la deuda publica.?*°

226 |pid. p. 382.

227 De Gregorio, José, Ob. Cit. pp. 446 y ss.
228 |pid.

229 |pid.

230 |bid.
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Para asegurar la sostenibilidad de la deuda publica, ésta debe crecer a un
ritmo mas lento que la tasa de interés. De esta forma no existe posibilidad de que el
Gobierno incurra en un déficit primario permanente. Si aumenta la calificaciéon
internacional de riesgo del pais, y con ello las primas asociadas a los préstamos
internacionales, basta que los prestamistas desconfien y dejen de prestar para que

el Estado no pueda seguir endeudandose indefinidamente.?3!

Por ello, es de suma importancia entender los efectos econémicos que las
operaciones de mercado abierto tienen sobre la politica monetaria y en la estabilidad

financiera.

5.1 Efectos de las operaciones de mercado abierto sobre la politica monetaria

El estudio de los efectos de las operaciones de mercado abierto sobre la
politica monetaria tiene estrecha relacion con la vieja discusion de la literatura
econdmica entre las escuelas monetarista y keynesiana sobre las consecuencias

de las politicas de estimulo a la demanda y otros subsidios sociales.?3?

Sin embargo, desde el punto de vista metodoldgico la ciencia econémica
llegd a lo que se conoce como la sintesis neoclasica o neoclasica-keynesiana bajo
el enfoque del modelo IS-LM desarrollado por Hicks en 1937. En la actualidad, la
mayoria de los bancos centrales utiliza este modelo para realizar sus proyecciones
e influir con sus intervenciones en el producto y el empleo en el corto plazo, basados
en una demanda agregada de corte keynesiano (1S), una oferta agregada o curva

de Phillips (LM) y una regla de politica monetaria.?*?

Podemos resumir el aporte de las distintas corrientes macroeconémicas de

la siguiente manera:

231 |pid. p. 162.

232 |bid. pp. 456 y ss.
233 Ibid.
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e Para las teorias keynesianas el dinero tiene como sustituto inmediato y
directo los activos financieros sin riesgo, esto es, los bonos del tesoro. De
manera que, si aumenta la oferta monetaria como consecuencia de una
compra de titulos de deuda publica por el Banco Central, esta operacion
de mercado abierto reduce la tasa de interés y aumenta el precio de los
activos, con efectos sobre la riqueza de los agentes econdomicos, el
estimulo al ahorro y la inversién. En sentido opuesto, si el Banco Central
vende titulos de deuda publica, se producira un descenso en la demanda
de activos y un alza de las tasas de interés, con efectos sobre el ahorroy
lainversion.?34 El modelo de transmisién opera escalonadamente en base
a los activos mas liquidos o de corto plazo. Asi, si se produce un aumento
de la oferta monetaria, el exceso de dinero se traducira en una mayor
demanda de activos financieros de corto plazo, y, por tanto, en una
reduccion de la tasa de interés de corto plazo. Los activos sustitutos
siguientes pueden ser los titulos privados de renta variable, como las
acciones de las compaiiias listadas en bolsa, con lo que se producira un
descenso del tipo de interés, esto es, el interés del endeudamiento. Los
titulares de los activos demandados podran obtener una ganancia de
capital, por lo cual su patrimonio sera mayor y podran emplear el exceso
de dinero en larealizacidén de nuevas inversiones. De esta forma, la mayor
demanda de activos reales y financieros se traducira, tarde o temprano,
en la realizacién de mayores inversiones y en la produccién de nuevos
bienes fisicos de capital. El resultado final de la mayor oferta monetaria
incrementara la inversion productiva en nuevos bienes de capital, y la
equiparacion de las tasas de interés de todos los activos a un nivel méas
bajo al que existia antes del aumento de la oferta monetaria. Sin embargo,
el modelo de transmision keynesiana reconoce que, en cada fase o nivel,
se produce una filtracién hacia gastos en activos no financieros, que

amortiguan o disminuyen progresivamente los efectos descritos. Por la

234 Esteve Serrano, Tomas, “Los tipos de interés y la oferta de dinero en relacion a los mercados de capitales’,
en obra colectiva “Curso de Bolsa”, Volumen |, Barcelona, 1992, pp. 70-72.
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inversa, ante una reduccion de la oferta monetaria, las instituciones
financieras se desprenderan de sus activos a corto plazo, y
posteriormente también de sus titulos de mas largo plazo, de modo que
el resultado final serd un aumento de las tasas de interés en toda la curva
de rendimientos, menor riqueza, liquidez, ahorro e inversiones.?3%

e Los Monetaristas, por el contrario, estiman que todos los activos,
financieros o reales, son sustitutos del dinero, por lo que el proceso de
transmisibn monetaria es mas rapido y menos secuencial. Para los
partidarios de este enfoque un aumento de la oferta monetaria se traduce
en un aumento del volumen de transacciones en todo tipo de activos, y
en un descenso rapido y generalizado de todos los tipos de interés. Por
la misma razoén, sostienen que el ajuste puede venir también por la via de
reducir el volumen de produccion y de actividad economica. En otros
términos, el ajuste monetarista es el de la teoria cuantitativa del dinero, y
por tanto un aumento de la cantidad de dinero producira, a largo plazo,
aumento del nivel de precios, esto es, inflacion.3¢

e En general, la diferencia entre ambas visiones refleja la respuesta
estimada de la oferta agregada frente a un aumento de la demanda
interna. Mientras los neoclasicos sefialan que la respuesta al aumento de
la demanda se traducira en mayores precios e inflacion, con efectos en
aumento de tasas y costos de financiamiento, pérdida de valor capital y
riqueza de los agentes econdmicos; para los keynesianos, en cambio, Si
el estimulo a la demanda se aplica en un contexto de crisis, la respuesta
se manifiesta en incrementos en produccién, empleo e inversion y no en
mayores precios.?3’

¢ Finalmente, el modelo intermedio o de sintesis, el llamado modelo IS-LM,
consiste en la aplicacion de una demanda agregada de tipo keynesiano
(IS), una oferta monetaria o curva de Phillips (LM) y en una regla o meta

de politica monetaria, de manera que las proyecciones e intervenciones

235 |hiq,
236 |bid. p. 72

237 De Gregorio, Ob. Cit. p. 456 y ss.
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del Banco Central puedan incidir en el nivel de precios, en el producto y

el empleo.?38

Asi las cosas, a medida que los sistemas financieros se desarrollan y
profundizan y la oferta monetaria se vuelve una variable endogena del proceso
econdmico, los bancos centrales conducen la politica monetaria ejerciendo control
o fijando directamente la tasa de interés a corto plazo, e influyendo en las

expectativas del mercado sobre las tasas de interés a largo plazo.?%

En este contexto, los objetivos de politica monetaria enfocados en el modelo
de metas de inflacion, aparece como el mas idoneo para el cumplimiento de los
objetivos finales de politica monetaria, particularmente cuando se utiliza para ello
las politicas de mercado abierto, por su mayor flexibilidad, voluntariedad y
transparencia. De igual manera, la utilizacion por el Banco Central de un tipo de
cambio flexible tiene mayor compatibilidad con la utilizacion de las herramientas de
mercado abierto, al permitir que el tipo de cambio fluctie con menor incidencia en
las tasas de interés e inflacion, mediante operaciones de esterilizacion de compra y
venta de activos. Sobre este punto, sin embargo, no se profundizara por exceder el

marco del presente trabajo. 24°

5.2 Efectos de las operaciones de mercado abierto sobre la estabilidad financiera

Ademas de mantener una inflacion baja y estable, los Bancos Centrales
intervienen y regulan el mercado financiero para garantizar la estabilizacién

macroeconomica. 24!

238 |bid.
2% |bid.

240 Randall Wray L., Ob. Cit. Disponible en: www.lolabooks.eu

241 Rogoff, Kennet, Ob. Cit. p. 39
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Durante la discusion parlamentaria de la Ley 21253 se tuvieron a la vista
diversas consideraciones de indole econdmica para justificar su aprobacion y la
necesaria incorporaciéon de las operaciones de mercado abierto sobre bonos del

Estado al conjunto de herramientas de politica monetaria del BCCH.

En tal sentido, se sefalé que los bancos centrales pueden utilizar las
operaciones de mercado abierto no solamente para implementar la politica
monetaria y proporcionar liquidez al mercado financiero. También las pueden utilizar
para procurar la estabilidad financiera y el normal funcionamiento de los pagos

internos y externos.?*?

En efecto, las politicas de intervencion de los bancos centrales en los

mercados de bonos cumplen una serie de objetivos, entre ellos:

1. Implementar la politica monetaria, alineando la tasa de

mercado con la TPM,;

Proporcionar liquidez al mercado financiero;

Influir sobre las tasas de interés de largo plazo;
Profundizar el impulso monetario cuando la tasa de
interés esta en suminimo técnico;

5. Facilitar el ajuste de los precios de mercado cuando se
producen cambiosbruscos en la composicién de los
portafolios de los inversionistas;

6. Estabilizar la volatilidad de las tasas de largo plazo; y

7. Reducir las tasas de largo plazo, cuando la politica

monetaria haalcanzado sus limites técnicos.243

Para entender de qué forma las operaciones de mercado abierto influyen
sobre la estabilidad financiera, es necesario partir de la idea que para alcanzar su
objetivo de politica monetaria el Banco Central interviene directamente las tasas de

interés de referencia, proporcionando o restando liquidez al sistema financiero. 244

242 Historia de la Ley 21253, Ob. Cit. pp. 60y ss.
243 |bid.

244 |bid.
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En efecto, al existir tasas de interés a diferentes plazos, la transmision de la
politica monetaria sobre las tasas de corto plazo proyecta sus efectos sobre toda la

estructura o curva de rendimientos.?4°

Asi, mediante las operaciones de mercado abierto los bancos centrales
logran estabilizar las tasas de largo plazo, e indirectamente, ajustar los precios de
otros activos mas riesgosos, como la deuda corporativa y los créditos

hipotecarios.?46 247

En otros términos, la curva de rendimiento se construye en base a la deuda
de corto y largo plazo del Fisco, la que es considerada como de bajo riesgo. El resto
de los emisores privados se alinean a la curva agregando la respectiva prima de

riesgo.?*®

En tal sentido, se han propuesto tres teorias para explicar la estructura
temporal de las tasas de interés, es decir, larelacion entre las tasas de interés sobre
los bonos de diferentes vencimientos que se refleja en los patrones de la curva de
rendimiento: a) La teoria de las expectativas; b) La teoria de los mercados
segmentados y la teoria de la prima de la liquidez. Estas teorias permiten inferir las
expectativas de los mercados en relacién con el movimiento de las tasas de interés
futuras provenientes de la curva de rendimiento. La capacidad de la curva de
rendimiento para pronosticar ciclos de negocios e inflacion es una razoén por la cual
la pendiente de la curva de rendimiento es una herramienta Util para los analistas
econdmicos y, con frecuencia, se considera un indicador de la postura de la politica

monetaria.?4°

245 |bid.
246 |hid.
247 Claro, Sebastian y Marculis, Catalina, Ob. Cit. p. 34.

248 Ezquiaga Dominguez, Ignacio, “Formacion de precios y estructura de los tipos de interés”, obra colectiva
“Curso de Bolsa”, Volumen |, Barcelona, 1992, pp. 89-111.

249 | a teoria de las expectativas define las tasas de interés a largo plazo como aquellas que igualan el promedio
de tasas de interés futuras a corto plazo que se espera que ocurran a lo largo de la vida de un bono. Cuando la
curva de rendimiento tiene una pendiente ascendente se espera que las tasas de interés a corto plazo aumenten
en el futuro. Cuando la curva de rendimiento se invierte (con una pendiente descendente), se espera que el
promedio de las tasas futuras de interés a corto plazo sea mas bajo que la tasa actual a corto plazo, lo cual
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Por ello, en la medida que la autoridad monetaria utiliza las operaciones de
mercado abierto secundario sobre bonos soberanos, puede intervenir en la
elaboracion de la curva resefiada, donde se incorpora informacion clave para el

normal funcionamiento del mercado financiero.2°

Las operaciones de mercado abierto secundario que ejecuta el Banco Central
se sustentan en las reservas de los bancos y en la capacidad de estos ultimos de
efectuar las colocaciones respectivas. En tal sentido, el normal funcionamiento del
sistema financiero resulta esencial para los mercados de deuda publica, y

viceversa.2%!

Finalmente, a partir de la experiencia de los bancos centrales durante la crisis
financiera global y la crisis sanitaria derivada de la pandemia de covid-19, las
operaciones de mercado abierto también han permitido proveer de liquidez al

sistema financiero, mediante operaciones de expansion cuantitativa.

implica que las tasas de interés a corto plazo disminuyan, en promedio, en el futuro. Tan sélo cuando la curva
de rendimiento es plana, la teoria de las expectativas indica que no se espera que las tasas de interés a corto
plazo cambien, en promedio, en el futuro. La teoria de las expectativas también explica como las tasas de interés
sobre los bonos con diferentes vencimientos se desplazan juntas en el tiempo. Es decir, un incrementoen las
tasas a corto plazo aumentara las expectativas de las personas en relacion con las tasas futuras a cortoplazo.
Puesto que las tasas de interés a largo plazo son el promedio de las tasas futuras esperadas a corto plazo, un
aumento en estas Ultimas también incrementara las primeras, ocasionando que se muevan juntas. Finaimente,
la teoria de las expectativas explica otro hecho de importancia acerca de la relacion entre las tasasde interés a
corto y a largo plazos: el fendmeno de la reversion media—es decir, si las tasas de interés tiendena dirigirse
hacia abajo después de encontrarse a niveles inusualmente altos o si tienden a volver a ascender cuando se
encuentran muy abajo—, entonces un promedio de estas tasas a corto plazo necesariamente sera menos volatil
que las tasas a corto plazo por si solas. Es decir, dado que la tasa a largo plazo es un promedio de las tasas
futuras a corto plazo, la tasa a largo plazo tendra menos volatilidad que las tasas a corto plazo. Encontraste,
para la teoria de los mercados segmentados las tasas de interés para cada vencimiento de un bonoes el
resultado de la oferta y de la demanda en un mercado especifico o determinado. La teoria de los mercados
segmentados explica de mejor manera la pendiente ascendente de la curva de rendimientos. Como en una
situacion tipica la demanda de los bonos a largo plazo es relativamente mas baja que la de los bonos a corto
plazo, los primeros tendran precios méas bajos y tasas de interés mas altas, y la curva de rendimiento mostrara
generalmente una pendiente ascendente. Finalmente, las teorias de la prima de liquidez y del habitat preferido
combinan las caracteristicas de las otras dos teorias. Entienden las tasas de interés a largo plazo como iguales
al promedio de las tasas futuras de interés a corto plazo que se espera que ocurran a lo largo de la vida del
bono més una prima de liquidez. En otros términos, se supone que los bonos de vencimientos diferentes son
sustitutos, pero no sustitutos perfectos. Los inversionistas tienden a preferir bonos a plazos mas cortos porque
éstos implican menor riesgo en la tasa de interés. Por tal motivo el inversionista exige una prima de liquidez
positiva para mantener bonos a plazos mas largos. En: Ibid.

250 |bid.

251 Claro, Sebastian y Marculis, Catalina, Ob. Cit. pp.34-35
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Sin embargo, se ha criticado el uso de las politicas no convencionales por

varios motivos:2°2

Por incentivar el sobreendeudamiento publico y privado, basado en las
tasas de interés nominal y real negativas o cercanas a cero, generando
riesgos de reinversion de carteras en el sector privado®® o de
refinanciamiento del sector publico?®*;

Por los efectos distributivos de la politica monetaria, ya que al utilizar las
tasas de interés siempre se afecta el nivel y condiciones crediticias de la
economia, y en el caso de la politica no convencional por los mecanismos
de selectividad y condicionalidad de los titulos negociados?%;

Por el riesgo de duracion para la politica fiscal ante situaciones de
endurecimiento futuro de las tasas de interés, bajo crecimiento y
dificultades de recaudacion debido a las fluctuaciones del ciclo

econémico?°, lo que podria obligar al Estado a recortar el gasto pUblico?®’

Por otra parte, desde un punto de vista institucional se ha criticado las

operaciones no convencionales de los bancos centrales porque han hecho menos

nitida la distincion entre politica monetaria y fiscal, debilitando la autonomia

financiera del Banco Central al tener que soportar el riesgo de crédito.?58 259

También se ha indicado que las politicas de expansidn cuantitativa obligan al

Banco Central a mantener en sus balances bonos del gobierno, incrementando los

riesgos de recapitalizacién, renovando el debate sobre los efectos en el sector real

de la economia, especialmente, porque al otorgar créditos al Gobierno, el Banco

252 Goodhart, Charles y Lastra, Rosa, Ob. Cit., p. 4.

253 |bid.

254 Rogoff, Kennet. Ob. Cit. p. 39

255 Goodhart, Charles y Lastra, Rosa. Ob. Cit. p. 4.

256 |hid.

257 Rogoff, Kennet. Ob. Cit. p. 46.

258 Claro, Sebastian y Marculis, Catalina, Ob. Cit. p. 37.

259 Rogoff, Kennet, Ob. Cit. p.46

91



Central dispone de menos recursos para el financiamiento privado, perjudicando los

mercados financieros y la inversién privada.?®°

En definitiva, se trata de decisiones econémicas de caracter politico poco
apropiadas para instituciones con escasa legitimidad democratica como los bancos

centrales. 261

VI. Conclusiones

El BCCH, en sus casi cien afios de historia ha debido afrontar importantes
desafios, derivados de la evolucidn histdrica, politica, econdmica e institucional del

pais y del mundo.

Desde su creacion en 1925, el instituto emisor ha podido desarrollar una serie
de funciones de vital importancia para la vida econdémica y financiera de pais, y se

ha constituido en un pilar fundamental para el desarrollo y progreso de la nacion.

A partir de la consagraciéon de su autonomia constitucional en la actual CPR,
y la experiencia alcanzada durante los afios posteriores, el BCCH ha podido asumir
su rol con una vision moderna y ajustada a las nuevas realidades e ideas en un

mundo en constante transformacion.

Asi, por ejemplo, ha podido incorporar importantes avances en materia de
gobierno corporativo, mejorando su politica de comunicaciones, rendiciéon de
cuentas y credibilidad, lo que resulta esencial para la adecuada implementacion de

sus politicas y el fortalecimiento de su autonomia.

Asimismo, ha logrado superar crisis economicas y adquirido nuevas
herramientas para el mejor desempefio de sus funciones, siguiendo la experiencia
de los mas importantes bancos centrales del mundo, adoptando el modelo de metas

de inflacion y el sistema de tipo de cambio flexible.

260 Reis, Ricardo, “The Fiscal footpint of macroprudencial policy”. Independence, Credibility and Communication
of Central Banking. Banco Central de Chile, Santiago, 2021. pp. 168 y ss.

261 Rogoff. Kennet, Ob. Cit. p. 46
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En efecto, los objetivos de politica monetaria enfocados en el modelo de
metas de inflacién y tipo de cambio flexible, aparecen como los mas idoneos para
el cumplimiento de los objetivos finales de politica monetaria, lo que resulta
especialmente relevante, si se utilizan las operaciones de mercado abierto, por su
mayor flexibilidad y adaptabilidad a las condiciones del mercado y a los intereses

de los propios agentes involucrados.

En ese contexto, la reforma Constitucional Ley N° 21.253, que autoriza al
BCCH para realizar operaciones de mercado abierto con deuda publica, sin lugar a
dudas, est& sujeta a importantes riesgos y promesas de desarrollo hacia el futuro,

pero representa un gran desafio para su institucionalidad.

Finalmente, al haber utilizado un enfoque multidisciplinario al estudio de las
operaciones de mercado abierto sobre titulos de deuda publica en los mercados
secundarios, creemos haber comprobado la necesaria interdependencia entre
Derecho y Economia como ciencias del comportamiento humano, asi como, la

permanente evolucion de sus conceptos tedricos y practicos en el orden social.

Lo anterior nos permite confirmar que el Orden Publico Econdmico es un
concepto dinamico, complejo y en permanente evolucion, producto de la pugna de
las distintas concepciones filosdficas, politicas, juridicas y econdmicas imperantes
en la sociedad, cuya riqueza y diversidad debemos valorar y aprovechar en

beneficio del mejor funcionamiento de nuestras instituciones.

En tal sentido, abogamos por el mantenimiento y profundizacién de las
nuevas herramientas de politica monetaria y estabilidad financiera con las que ha
sido dotado el BCCH, a partir de la reforma constitucional en estudio,

particularmente, al iniciarse un nuevo proceso constituyente en nuestro pais.
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