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COMENTARIOS AL PROYECTO DE LEY
DEL BANCO CENTRAL¥*

Jost Paro Areriano M. *#

Recientemente el Ejecutivo ha enviado a la Junta de Gobierno un Proyecto de Ley
del Banco Central. La trascendencia que reviste este proyecto es evidente, dada la enorme
importancia que el Banco tiene en el manejo econdmico del pais. A ello se agrega el hecho
de que el proyecto mencionado plantea un cambio sustancial respecto de la institucionali-
dad y la forma de operacién que en la prictica ha regido al Banco Central desde 1960.
Adicionalmente, el cardcter orginico constitucional que se da a esta ley exige un acuerdo
muy amplio para introducir modificaciones en el futuro.

Por todo lo anterior es que, antes que llevar adelante una reforma legal tan
significativa, resulta indispensable examinar y reflexionar detenidamente sobre las
posibles consecuencias de este nuevo arreglo institucional. De lo contrario el pais arriesga
enfrentar su futuro econdmico con una institucionalidad que puede dificultar sudesarrollo.

A continuacién se hacen algunas consideraciones sobre las normas permanentes que
contempla el proyecto de ley. Estas pueden dividirse en aquellas que se refieren 2 la
direccién y administracion del Banco Central, v aquellas relativas a sus atribuciones y
funciones. Finalmente se comentan las disposiciones transitorias incluidas en el proyecto.

I. AutoNomia

1) El1 proyecto propone reemplazar el actual esquema legal, que en la préctica
subordina el Banco Central al Ministro de Hacienda, por uno que otorga una amplia
autonomia a su Consejo Directivo. Esta amplia autonomia se origina en el hecho de que:

i) Los cinco directores del Banco Central son designados por el Presidente de la
Repiblica con consentimiento del Senado por un periedo de 10 afios, vale decir, por un
lapso superior al de cualquier autoridad elegida por votacion popular.

ii) Los consejeros sélo pueden ser removidos de sus cargos por un fallo de la Corte de
Apelaciones que determine un abuso de su calidad de consejeros en beneficio propio (Art.
17}.

iii) Los acuerdos del Consejo no pueden ser vetados por el Poder Ejecutive, y sélo
pueden ser postergados por el Ministro de Hacienda en tanto no insistan los 4/5 del
Consejo.

iv) Bl Senado sblo puede exigir un informe anual acerca de las politicas y programas
que se desarrollardn en el afio siguiente (Art. 86) y no puede contribuir a definir estas
politicas. Ademéis, por el hecho de que esta ley es organica-constitucional, su
modificacion requiere el acuerdo de 3/5 de los diputados y senadores en ejercicio, 1o que
dificulta enormemente que sobre estas materias se legisle a través de leyes ordinarias.

*  Este trabajo fue preparado en diciembre de 1988,
**  Doctor en Economia, Harvard University. Director de CIEPLAN.
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Parece claro, entonces, que dentro de los diferentes grados de autonomia que se
pueden concebir para una institucién como el Banco Central, el proyecto propone un
grado muy alto de autonomia que aqu{ calificamos de “amplia autonomia”.

2) La autonomia del Banco Central generalmente se justifica en el propésito de
otorgar autoridad a éste para que vele por la estabilidad de la moneda. De esta forma el
objetivo de estabilidad de precios estaria resguardado con independencia del Gobierno,
evitando asi que éste llegue a actuar con intereses electorales de corto plazo que podrian
redundar, en el futuro, en una mayor inflacion.

Un inconveniente de esta autonomia es que se diluye la responsabilidad politica por
el manejo de la economia. Es bueno y sano que el pais pueda responsabilizar a
autoridades que son elegidas y que, por lo tanto, pueden ser cambiadas o reelegidas por
sus fracasos o éxitos en el manejo econdmico. Si asume las caracteristicas propuestas en el
proyecto, el Consejo Diréctivo del Banco Central resta autoridad y, por tanto,
responsabilidad al Presidente de la Repiblica y 2 su equipo de gobierno. Esa autoridad
queda en manos de los consejeros del Banco Central, quienes no estdn sujetos ni al
veredicto ciudadano ni tampoco tienen una restriccion presupuestaria y el consiguiente
riesgo que afecta al directorio de una empresa privada.

Otro inconveniente grave es la posible descoordinacidn y conflictos entre la politica
seguida por el Banco Central y la del resto de las autoridades econdmicas del pafs. Esto es
especialmente importante si se toman en cuenta las amplias atribuciones que tiene el
Banco Central. Ellas estan referidas no s6lo a la regulacién de la oferta monetaria sino
también a otras materias, como la politica cambiaria, la regulacién de las instituciones
financieras, la inversidn extranjera, la contratacion y servicio de la deuda externa. Es claro
que el Banco, al asumir las atribuciones que el proyecto le otorga en estos campos, y que
actualmente también son de su competencia, se aparta de la funcidn de velar por la
estabilidad de precios y se involucra en decisiones de politica que son esenciales para el
desarrollo econémico del pais.

Considérense algunos ejemplos.

3) i) Manejo de la deuda externa: A partir de 1991 aumentardn fuertemente los
pagos de amortizaciones de la deuda externa, Io que con toda seguridad obligard a su
renegociacion, Como se sabe, las caracteristicas del actual manejo de la deuda externa de
los paises latinoamericanos obligan a cada deudor a actuar representado por su gobierno.
Estas operaciones requieren negociar con un comité de bancos acreedores, con el FMI, el
Banco Mundial, el BID, el Club de Parfs, etc.

En el caso chileno, hasta ahora esas negociaciones las ha Ilevado adelante el Banco
Central, bajo la conduccién del Ministro de Hacienda. ;Qué sucederia en el futurc si
existiera un Banco Central autdénomo, como propone este proyecto? Considérese,
ademas, que a raiz de lo ocurrido entre 1982 y 1987, actualmente ¢l 859 de la deuda
chilena es pGblica, o garantizada por el Estado. Una gran parte de la deuda phblica ha sido
contraida directamente por el Banco Central,

;Qué pasaria si el Banco y el Gobierno quieren seguir distintas estrategias para
manejar el problema de la deuda? ;Quién decidiria el camino por seguir si el Banco
Central quiere prepagar la deuda y el Ministro de Hacienda lo estima inoportuna? ;Qué
ocurriria si el Banco estima que es necesario conseguir menos new money que lo que
considera conveniente el Ministerio de Hacienda? ;Qué sucederia si la distribucién, por
fuentes de financiamiento —bancos, organismos internacionales, proveedores, etc.—
buscada por el Banco Central v Hacienda, son diferentes?

Hasta ahora, y probablemente seguird siendo asi en los proximos afios, estas
renegociaciones exigen llegar a acuerdos con el FMI vy el Banco Mundial en relacién ala
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politica macroecondmica del pais. ;Como se hardn estas negociaciones si existen
diferencias entre el Banco Central y el Ministerio de Hacienda?

En caso de existir un Banco Central auténomo es claro que hay muchos aspectos en
que éste puede tener una posicion distinta a la del Ministerio de Hacienda, con lo cual el
pais enfrentarfa dividido y, por tanto, debilitado, estas cruciales negociaciones.

ii) Inversion extranjera y capitalizacion de deuda a través del capitulo XIX de la Ley
de Cambios.

En estos casos el inversionista extranjero estd sujeto a que se autorice su actividad v a
que se garantice su acceso al mercado cambiario para remesar sus utilidades y capital. La
autorizacion de la inversion, en el caso de operaciones a través del DL 600, corresponde al
Comité de Inversiones Extranjeras dependiente del Ministerio de Economia., La
autorizacioén de las inversiones via capitulo XIX la hace el Banco Central. En ambos
casos el acceso al mercado cambiario lo otorga el Banco Central.

Es necesario que exista este mecanismo de autorizacién de la inversidn, v de su
acceso a las divisas para remesar utilidades, porque elloc permite seleccionar las inversiones
que se consideran apropiadas para el pais y negociar con los inversionistas condiciones
mas favorables al interés nacional.

Resulta evidente que ésta es otra drea donde pueden surgir mUltiples diferencias de
opinién entre el equipo econdmico de gobierno y un Banco Central auténomo que no
esté integrado a ese equipo. Se trata, en este caso, de decisiones que inciden directamente
sobre la estrategia de desarrollo del pais y que tienen poco que ver con “‘la estabilidad de
la moneda”.

iii) Regulacién del sistema financiero.

Esta es otra drea donde existen atribuciones que corresponden tanto al Banco Central
como a la Superintendencia de Bancos, dependiente del Ministerio de Hacienda.
Nuevamente hay numerosas posibilidades de diferencias de opinién respecto de la
necesidad y la forma de regular determinadas actividades; de la conveniencia de autorizar
nuevas operaciones e instrumentos financieros; de la situacion financiera y la conveniencia
de apoyar a una determinada institucidn, etc.

La importancia del rol del Banco Central se acentiia porque, como es sabido, varios
de los bancos méas importantes del pais le han vendido una parte sustancial de su cartera.
La situacién de esos bancos es sensible a las decisiones que sobre esa materia pueda
adoptar el Banco Central.

iv) Capacidad para enfrentar crisis financieras.

Uno de los papeles que debe jugar un Banco Central es enfrentar situaciones de crisis
financieras. Naturalmente su primera responsabilidad serd tratar de evitarlas, pero debe
contemplarse la posibilidad de que éstas se presenten; en ese caso el Banco deberd tratar
de reducir su impacto. Es probable que ante situaciones como ésta un Banco Central
auténomo, como el que postula el proyecto, actlie en forma muy conservadora para no
arriesgar el patrimonio del Banco y/o no verse obligado a recurrir a financiamiento
inflacionario. En cambio, si el Banco Central actlia en forma coordinada con el Ministerio
de Hacienda, sabe que puede recurrir a la recaudacion tributaria de Fisco y, por lo tanto,
actuar en forma mas decidida.

Vale la pena preguntarse cdmo habria actuado un Banco Central autébnomo como el
que se postula en el proyecto de ley ante la reciente crisis de 1982-1983. ;Habria actuado
decididamente, comprometiendo una cantidad de recursos como la que necesitaban los
bancos v los deudores para enfrentar la emergencia, o habria sido muy cauteloso, arriesgan-
do una crisis todavia mayor?

En un pais como Chile es conveniente resaltar la importancia de coordinar muy bien
las distintas instituciones econdmicas. Nuestro pais se caracteriza por haber estado
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sometido a fuertes fluctuaciones de origen internacional. Por lo tanto, es necesario tratar
de enfrentar de la mejor forma posible esta inestabilidad.

4) El proyecto contempla un mecanismo de coordinacidn entre el Banco Central y el
Ministerio de Hacienda, a través de la posibilidad que tiene este Gltimo de suspender la
aplicacion de los acuerdos del Consejo del Banco Central hasta por 15 dias (Art. 20). Sin
embargo, al respecto cabe sefialar:

i) La opinién del Ministro de Hacienda prevalece sélo si no insisten cuatro de los cinco
COonsejeros.

ii) Esta facultad del Ministerio de Hacienda es sélo para oponerse a acuerdos del
Consejo, pero no le otorga capacidad para introducir iniciativas.

iii) El mecanismo de la suspension puede crear situaciones de grave incertidumbre.
Hay que imaginar qué ocurriria si se postergan acuerdos referidos a una devaluacion o
un préstamo de emergencia a un banco en dificultades. El solo hecho de postergar tales
acuerdos podria generar una crisis.

El riesgo anterior se agrava con el mecanismo que permite al Ministre de Hacienda,
cuando no asiste al Consejo del Banco Central, postergar un acuerdo dos dfas después que se
le comunigue.

5) En sintesis, parece claro que la amplia autonomia que el proyecto le otorga al
Banco Central da a sus consejeros un poder muy grande sobre diversas materias de
politica econémica, que van mucho més alld del resguardo de la estabilidad de 12 moneda
y el equilibrio macroeconbémico. Por la misma razon es altamente probable que dé Iugar a
problemas de descoordinacion y conflictos importantes con el resto de las autoridades
econdmicas.

II. Una ALTERNATIVA PARA LA DIRECCION Y ADMINISTRACION DEL
Banco CENTRAL

1) Sin duda, es conveniente que exista en nuestro pafs una institucionalidad que
resguarde adecuadamente los equilibrios macroeconémicos. En la actualidad existe un
amplio consenso sobre la importancia que revisten tales equilibrios. El pais ha pagado
muy caro los desequilibrios macroecondmicos que —por distintas causas— se crearon en
las ltimas décadas y, por lo mismo, existe la voluntad de no repetirlos. Asimismo, la
experiencia actual de otros paises latinoamericanos que enfrentan serios desequilibrios
macroeconomicos refuerza esta misma conviccién. Vale la pena resaltar y reforzar esta
voluntad politica de evitar desequilibrios macroecondmicos como son el desempleo, la
inflacién, la crisis de balanza de pagos o las crisis financieras; ya que es en definitiva dicha
decisién colectiva la que mejor puede asegurar el logro de la estabilidad macroeconémica.

Cabria sefialar, también, que algunos cambios estructurales que se han producido en
la Gltima década en nuestro pais y en la economia internacional promueven la
mantencién de los equilibrios macroecondmicos, ya que el costo de los desequilibrios ha
aumentado fuertemente. En efecto, la mayor interdependencia econdémica internacional,
la mayor integracion financiera de nuestra economia al resto del mundo vy el desarrollo
del mercado de capitales y de una serie de nuevos sustitutos del dinero, son todos factores
que crean competencia a la moneda que emite el Banco Central, La existencia de estas
alternativas a la moneda nacional hace aparecer mas rdpido y torna mas costosas las
consecuencias de una politica macroecondmica inconsistente.

Asimismo es necesario destacar que los déficit del sector pGblico no son la tnica
fuente de desequilibrios macroeconémicos —como parece estar implicito en el proyecto
de ley—. De hecho, Ia experiencia reciente de nuestro pafs ha demostrado reiteradamente
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la gravedad que pueden alcanzar los desequilibrics macroecondmicos, a pesar de que las
cuentas fiscales estén balanceadas.

En resumen, existen actualmente tanto un consenso como una estructura econdmica
que favorecen los equilibrios macroecondmicos. En este marco hay que situar la
institucionalidad legal.

2) Hay razones valederas para postular que es conveniente que el Banco Central no
esté subordinado al Ministerio de Hacienda: de esta forma éste podria llevar adelante una
politica monetaria y cambiaria no subordinada, aunque si coordinada a Ia politica fiscal.
En dicho caso, la autonomia del Banco Central con respecto al Ministerio de Hacienda
obligar{a a un didlogo entre los responsables de distintas 4reas del manejo econdmico.
Igualmente positivo resulta el hecho de que el Banco Central deba presentar al Congreso,
y en definitiva a la opinién plblica, un programa con las politicas que planea Ievar
adelante, como se propone en el proyecio (Art. 87).

Asimismo parece conveniente, para lograr una mayor continuidad en las politicas
economicas, que el Consejo del Banco Central no se renueve enteramente cada vez que hay
un cambio de gobierno.

3) Una férmula posible para conseguir las ventajas de una mayor autoridad del Banco
Central vis a vis el Ministerio de Hacienda, pero sin caer en los problemas de la amplia
autonomia que postula el actual proyecto, es que el Presidente de la Reptblica tenga la
facultad de renovar parcialmente el consejo del Banco cuando inicia su gestién. Esta
facultad permitirfa al Presidente de la Repiblica conformar un equipo econdmico que se
aboque a llevar a lIa préctica el programa de gobierno que el pueblo apoy6 al elegirlo.

Al mismo tiempo esta renovacion del Consejo, por ser parcial, garantizaria cierta
continuidad en la direccidn del Banco Central.

La designacion de consejeros estaria sujeta al acuerdo del Senado y a ciertas
condiciones objetivas de ideoneidad de las personas elegidas que serian especificadas en la
ley. Ambos requisitos asegurarian la maés alta competencia de los miembros del Consejo.

Por otra parte seria conveniente que, para ejercer su facultad de suspender los
acuerdos del Consejo, el Ministro de Hacienda tuviera que proponer una politica
alternativa para seguir.

1Ii. ArriBUCIONES

1) Este tema no es independiente del ya tratado sobre la direccidén del Banco Central,
El dmbito de atribuciones que el Banco tiene en la actualidad, y que en lo general se
mantiene en el proyecto comentado, parece razonable en la medida en que el esquema de
direccion sea como el que se ha propuesto mas arriba (punto II). As{ se garantizaria que el
Banco Central forme una unidad de gobierno con el resto de las autoridades econémicas.
En un esquema de amplia autonomia como el que propone el proyecto es dificil concebir
que el Banco tenga todas estas atribuciones.

2. Independientemente de la forma de direccién y administracién del Banco Central,
la manera en que se legisle sobre las funciones del Banco Central en materia de operaciones
de cambios internacionales (articulos 43 al 57) es crucial para un pafs con las
caracteristicas de Chile. Es dificil encontrar en nuestra historia episodios de crisis o
booms de la economia, donde no hava influido la situacién internacional.

Este proyecto de ley invierte la concepcidn que ha prevalecido tradicionalmente en
nuestro pais. Hasta el presente toda operacién de cambio que no estd expresamente
permitida estd prohibida; segiin el proyecto de ley, todas las operaciones de cambio
quedan autorizadas, a menos que el Banco Central acuerde restringirlas o prohibirlas.
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La conveniencia de esta transformacién en la manera de abordar la legislacién
cambiaria deberia ser examinada cuidadosamente. En estos comentarios el tema no se
aborda, sin que ello signifique desconocer su gran importancia.

3) En algunas materias el proyecto limita innecesariamente las posibilidades de accién
del Banco Central.

i) El articulo 31 —que repite la norma del articulo 98 de la Constitucién de 1980
parece excesivamente restrictivo al establecer que, excepto en caso de guerra, ningln
gasto publico podrd financiarse con créditos directos o indirectos del Banco Central.

Méds bien corresponderia legislar limitando el endeudamiento méximo en que podria
incurrir el sector piablico, independientemente de si esta deuda es con el Banco Central o
con otras instituciones. Por ejemplo, este endeudamiento podria estar limitado a la
inversidén neta realizada por el Estado.

ii) En algunos casos el proyecto legisla sobre la posibilidad de usar instrumentos
especificos de politica econdomica. Un ejemplo de ello es el articulo 51, que elimina la
posibilidad de exigir depdsitos previos para operaciones de exportacién e importacidén. Sin
entrar aqui al examen de las ventajas y desventajas de usar este instrumento de politica
monetaria, su uso deberia ser materia de decisién del Consejo del Banco Central,
atendiendo a las circunstancias especificas que el pais enfrente. La ley no deberia excluir
la posibilidad de utilizar este mecanismo, ya que es posible imaginar situaciones en que
éste sea el instrumento menos malo,

IV. ArticurLos TRANSITORIOS

Atendiendo al espiritu de buscar una institucionalidad econdmica que favorezca el
consenso y evite conflictos innecesarios, parece extremadamente imprudente el articulo
10 transitorio.

Pretender que el General Pinochet, después del resultado del reciente plebiscito,
designe el primer Consejo del Banco Central y a su presidente, resulta inaceptable para la
mayoria del pafs.

Aun considerando que el proyecto presentado por el Ejecutivo propone que varios
consejeros duren menos de 10 afios, la actual propuesta significaria que los consejeros
designados por el General Pinochet serfan mayoria durante los préximos cuatro afios. El
Presidente del Banco Central, con todas las atribuciones que le son propias (Art. 25),
podria ser designado por el General Pinochet hasta por los préximos cinco afios.

En cambio, el Presidente de la Reptiblica que el pais elija democriticamente en
diciembre de 1989 no podria nombrar a la mayoria del consejo hasta 1995, esto es, durante
la mayor parte de sumandato.





