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|. Resena historica




Resena historica

El BC fue creado mediante Decreto Ley N° 486 del 21/8/25.

La Reserva Federal de los EEUU habia sido creada recién en
1913.

En esa época, el pais avanzé mucho en la consolidacion de
su institucionalidad economica.

Junto con la creacion del Banco Central (BCCH) se promulgo
la “Ley Monetaria” y “la Ley de Bancos” que puso en
funcionamiento la Superintendencia de Bancos

Estas reformas fueron implementadas con la asistencia de
una mision de expertos, encabezados por el profesor
norteamericano Edwin Walter Kemmerer, que habia cumplido
tareas similares en otros paises.



Resefa historica

Los grupos dirigentes de la sociedad debatieron por largos
anos la conveniencia de crear un banco central.

Por un lado se planteaba la necesidad de contar con un
prestamista de ultima instancia que brindara estabilidad al
sistema bancario.

Pero, al mismo tiempo, surgian temores por el “excesivo”
poder que tendria esta nueva entidad y por la posibilidad de
injerencia del Gobierno en sus decisiones para favorecer sus
propias politicas.

Fue recién en 1925, en un ambiente de relativa inestabilidad
politica, cuando se logra hacer realidad esta iniciativa.



Resefa historica

Creado por ley como sociedad anonima, el BCCH gozé
inicialmente de un grado razonable de autonomiay, al igual
que los bancos comerciales, quedo fiscalizado por la
Superintendencia de Bancos.

Su mandato original era:

= velar por la estabilidad de la moneda (bajo un réegimen de
padron oro con plena convertibilidad); y

= regular el circulante de acuerdo con las necesidades del
mercado monetario.

A diferencia de lo que ocurre hoy, se lo autorizo para
financiar al Gobierno bajo ciertos limites (créditos no podian
exceder el 20% del capital y excepcionalmente el 30%) y para
descontar documentos de particulares.



Resefna historica

El capital inicial estuvo suscrito por el Estado (25%), los
bancos nacionales (45%); los bancos extranjeros (19%); vy los
accionistas particulares (11%).

El directorio quedo integrado por 10 miembros: 3 nombrados
por el Presidente de la Republica; 2 por los bancos;
comerciales nacionales; 1 por los bancos comerciales
extranjeros; 2 por los gremios empresariales; 1 por las
asociaciones obreras; y 1 por los accionistas particulares.



Resefa historica

Con el transcurso del tiempo, las definiciones originales
sufrieron cambios o enmiendas, respondiendo a nuevas
circunstancias.

Lo mas relevante es que el Banco fue perdiendo
independencia frente al Gobierno.

La segunda ley orgénica es de 1953. Ratifico la presencia de
4 representantes del Parlamento en el Directorio
(incorporados durante la vigencia de la ley anterior).
Reafirmo facultad para conceder créditos al Fiscoy a los
organismos estatales. Todo ello marca punto de inflexion.



Resefna historica

La tercera ley organica es de 1960. Cambio la composicion
del directorio y creo el Comité Ejecutivo (Presidente,
Vicepresidente y Gerente General). Con ello se hizo evidente
la dependencia del Gobierno. En los anos siguientes, se llego
incluso a que el Ministro de Hacienda se desempenara al
mismo tiempo como Presidente del Banco Central.

La cuarta ley organica es de 1975. Le confirio al BCCH la
calidad de institucion autéonoma de derecho publico y elimino
las acciones de los bancos comerciales y del publico (lo
estatizo por completo).

Esta ley fue modificada en 1979 en el sentido de prohibir el
otorgamiento de crédito a las entidades y empresas de los
sectores publico o privado (distintas a los bancos)



Resefa historica

Sin perjuicio de todos estos cambios, el BCCH mantuvo
siempre ciertas caracteristicas o sellos:

= Calidad de banquero de los bancos.
= Potestad exclusiva para emitir billetes y monedas.

Lo que fue también una constante en gran parte del siglo
pasado fue la marcada inestabilidad en materia de precios.
La inflacion se transformo en un problema serio y cronico.



Reseina historica

= Ello explica que haya sido necesario realizar dos reformas al
signo monetario: una en 1960 y la segunda en 1975.

= Se desplegaron esfuerzos para combatir la inflacidon, pero el
BCCH no contd ni con el marco institucional ni con todo el
apoyo necesario para acometer esta tarea con éxito.

= La causa principal de la inestabilidad fue una politica de gasto
publico muy expansiva que dependia en forma importante del
financiamiento del BCCH.




Resena historica

Inflacion en Chile: 1880-2012

(variacion anual, promedio del periodo, porcentaje)
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LOC de 1989

Un hito clave en la historia institucional del BCCH es la
%%ngulgacion de la Ley Organica Constitucional (LOC) de

En realidad, el BCCH habia quedado consagrado en la
Constitucion Politica (CP) de 1980, pero la respectiva LOC se
dicto varios anos después.

La CP hace varias menciones relevantes respecto del Banco
Central: le otorga una existencia de rango constitucional,
define sus principales caracteristicas y establece que su
estatuto legal tendra la calidad de ley organica constitucional
(quorum especial de cuatro séptimos para aprobarla,

introducir enmiendas o sustituirla). Todo ello es recogido por
a LOC.



LOC de 1989

= Los elementos que se destacan en el actual estatuto legal del
BCCH, entre otros, son los siguientes:

= La claridad del mandato asignado.

= La autonomia que se le confiere para efectos del
cumplimiento de dicho mandato.

= Prohibicion de otorgar cualquier financiamiento directo o
indirecto al Gobierno, sus organismos o empresas.
Consecuentemente, sus operaciones de financiamiento
quedan circunscritas al ambito de los bancos e
instituciones financieras.

= Flexibilidad para definir y ejecutar sus politicas.




LOC de 1989

= La entrada en vigencia de la LOC fue muy controvertida
y tuvo varias complejidades.

= Esta se produjo justo en el periodo inmediatamente
anterior a la eleccidon presidencial de 1989, cuando se
advertia como bastante probable un cambio en el signo
politico del Gobierno.

= Existia disenso entre los economistas sobre la
conveniencia de avanzar en la direccion contemplada
en la LOC. Este disenso era aun mayor entre los
dirigentes politicos.




LOC de 1989

Asi, mientras el Gobierno se aprestaba a promulgar la

LOC, la oposicidon sospechaba de los pasos que se
daban.

Un asunto critico era la constitucion del nuevo Consejo
del BC.

El Gobierno entendia que si procedia unilateralmente
para su designacidn, la nueva institucionalidad del BC
podria verse comprometida en el futuro.



LOC de 1989

La oposicion reconocia que un Consejo completamente
adverso podria ser un serio problema si se hacia cargo
del Gobierno en los meses siguientes.

Ello abrio un espacio para la negociacion entre ambas
partes.

La prudencia se impuso y finalmente se alcanzd un
acuerdo para la constitucion del primer Consejo.

Este quedod integrado por dos miembros vinculados al
Gobierno saliente, dos pertenecientes a la oposicion de
la época y un personero independiente, todos con altas
credenciales técnicas.



LOC de 1989

Con ello se consagrd un criterio que se ha mantenido a
lo largo del tiempo y que consiste en tener un Consejo
equilibrado desde el punto de vista de las diversas
visiones de politica monetaria, financiera y cambiaria, y
compuesto por miembros técnicamente competentes.

Todo ello fue clave para que la nueva institucionalidad
se legitimara en los anos siguientes.
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De acuerdo a la ley, el BCCH “tendrd por objeto velar
por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos” (Art.
3° LOCQ).

La estabilidad de la moneda es interpretada como
estabilidad de precios e implica, en ultimo término, que
la inflacion sea baja y estable.

El normal funcionamiento de los pagos supone que el
sistema bancario cumple adecuadamente los roles que
tiene asignados vy, en particular, el de proveedor de
parte importante de los medios de pago de la
economia.
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Supone también el normal funcionamiento de los
mercados relevantes (monetario, crediticio y cambiario)
y de la infraestructura de apoyo (camaras de
compensacion y sistemas de pago).

La referencia a los pagos externos pone de relieve la
importancia de las transacciones u operaciones que una
economia abierta como la nuestra realiza con el resto
del mtlj)ndo (exportaciones, importaciones y flujos de
capital).



= Dadas estas definiciones, el BCCH entiende que su
mandato contempla en la practica dos objetivos
simultaneos.

= Se trata de objetivos que se apoyan y refuerzan
mutuamente. Sin embargo, en determinadas
circunstancias pueden entrar en conflicto, lo que
requerira de un cuidadoso manejo.

= En todo caso, el BCCH esta bastante alineado con la
mayoria de los bancos centrales del mundo, en cuanto a
la definicion de su objeto.

N
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Las facultades o atribuciones que se le entregan al BCCH
refuerzan el contenido de su mandato.

Estas cubren una amplia gama de materias, pero se
pueden agrupar en tres categorias:

Facultades para formular y ejecutar politicas (la
principal de la cuales es la politica monetaria).

Facultades para fijar regulaciones (para ejercer la
potestad reglamentaria).

Facultades operativas (relacionadas con su calidad de
banquero de los bancos).
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= En términos mas especificos, estas atribuciones o facultades,
comprenden, las siguientes materias:

= Regular la cantidad de dinero y crédito (conducir la politica
monetaria).

= Preservar la estabilidad del sistema financiero en su
calidad de prestamista de ultima instancia.

= Regular en diversas materias al sistema bancario y al
mercado de capitales.

= Dictar normas relativas a las operaciones de cambios
internacionales

= Emitir billetes y acunar monedas (potestad exclusiva).
= Servir como agente fiscal.

= Efectuar operaciones o gestiones internacionales,
incluyendo la administracion de sus reservas.

= Elaborar estadisticas macro-econdmicas y financieras




V. Autonomia




Autonomia
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= Tres elementos definen las caracteristicas del Banco Central
como organo del Estado:

= Su jerarquia de rango constitucional. En esta materia,
Chile fue precursor. Posteriormente, fue seguido por otros
paises.

= Su caracter técnico. Ello quiere decir que la conducciéon de
las politicas del BCCH se basa en decisiones fundadas en
la aplicacion de conocimientos especializados en las
materias de su competencia.

= Su caracter autonomo constitucional. Esto quiere decir
que en su gestion no esta subordinado a ningun otro
poder jerarquico.

= El caracter técnico del BCCH y su autonomia son elementos
inseparables.




Autonomia

B

La direccidon y administracion superior del BCCH esta a cargo
del Consejo del BCCH, integrado por cinco miembros,
nombrados por el Presidente de la Republica, previo acuerdo
del Senado.

Los miembros del Consejo duran 10 ainos en sus cargos y se
renuevan a razon de uno cada dos anos.

El Presidente del Banco es designado por el Presidente de la
Republica entre los miembros del Consejo por un periodo de
cinco anos o el tiempo que le resta como consejero si éste es
menor a los 5 anos.

Estas designaciones no coinciden, en general, con la eleccion
del Presidente de la Republica ni con la renovacion del
Congreso Nacional.



Autonomia

B

En virtud de su autonomia, el BCCH:

Se rige exclusivamente por las normas de la LOC.

El Consejo del BCCH tiene la facultad exclusiva de
interpretar administrativamente sus acuerdos,
reglamentos, resoluciones, érdenes o instrucciones, sin
perjuicio de las atribuciones legales de los 6rganos
jurisdiccionales.

No forma parte de la Administracion del Estado ni le es

aplicable la Ley de Bases Generales de la Administracion
del Estado.

No queda sujeto a la fiscalizacion de ningun otro 6rgano
del Estado, ni tampoco de la Contraloria General de la
Republica, sin perjuicio del control jurisdiccional,
respectos de los acuerdos del Consejo y demas
resoluciones que adopta.



Autonomia

= Pero la autonomia en ningun caso tiene caracter absoluto, porque
ello seria incompatible con un régimen democratico.

= La autonomia tiene ciertas limitaciones:

= Las actuaciones del BCCH deben permanecer apegadas a la
Constitucion y a la ley.

- En su caracter de Organo del Estado, esta sujeto a los
principios de probidad y transparencia en el ejercicio de la
funcion publica.

= Las autoridades superiores (consejeros) del BCCH son
designados con participacion de los Poderes Ejecutivo y
Legislativo de acuerdo a lo dispuesto por la LOC.

= Los consejeros pueden ser removidos por ciertas causales
contempladas en la LOC (por adoptar acuerdo que implique
un grave incumplimiento del objeto del BCCH con dano
significativo para la economia del pais).

EED




Autonomia

La autonomia tiene ciertas limitaciones (continuacion):

Las remuneraciones de los miembros del Consejo son fijadas
por el Presidente de la Republica.

En sus decisiones, el Consejo del BCCH debe tener presente la
orientacion general de la politica economica del Gobierno.

El Ministro de Hacienda puede asistir a las sesiones de
Consejo con derecho a voz, proponer la adopcion de
determinados acuerdos, y suspender la adopcion de cualquier
acuerdo por un plazo de 15 dias.

Ademas, el Ministro de Hacienda puede vetar la adopcion de
restricciones cambiarias, en cuyo caso el Consejo solo podra
insistir con el voto de todos sus miembros.

El BCCH debe informar sobre sus politicas y normas generales
al Presidente de la Republica y al Senado.



Autonomia

D

La autonomia tiene ciertas limitaciones (continuacion):
= Ademas, debera asesorar al Presidente de la Republica,

cuando éste lo solicite, en materias relacionadas con
sus funciones.

También debe presentar al Ministro de Hacienda vy al
Senado informe anual de sus politicas, programas y
proyecciones (antes del 30 de septiembre)

Los estados financieros del BCCH se preparan con
normas dictadas por el propio Consejo, previo informe
favorable de la SBIF. Deben contar, ademas, con la
opinion de auditores externos calificados.

Estos estados financieros, junto con la Memoria Anual,
deben ser presentados al Ministro de Hacienda, al
Senado y a la opinidn publica antes del 30 de abril.



Autonomia

N

La autonomia ha sido reconocida en sentencias del
Tribunal Constitucional:

= En la sentencia referida a la ley que dispone un nuevo
tratamiento para la obligacion subordinada (1995) en la
cual reitero que “esta entidad (el BCCH) no puede
quedar sujeta al poder jerarquico del Presidente de /a
Republica’.

= En la sentencia sobre la ley de Transparencia de la
Funcion Publica y Acceso a la Informacion (2008), en la
cual resolvido en forma expresa que el BCCH no forma
parte organica ni funcionalmente de la Administracion
del Estado sujeta al poder jerarquico del Presidente de
la Republica.



V. Facultades de financiamiento




Facultades de financiamiento

B

Las facultades con que cuenta el BCCH para otorgar
financiamiento estan circunscritas al ambitos de los
bancos comerciales.

A mayor abundamiento, el BCCH tiene expresa
prohibicion de financiar al Estado, sus organismos o
empresas (punto consagrado en la CP y en la LOC).

Ningun gasto publico o préstamos, senala la LOC,
podra financiarse con créditos directos o indirectos
del BCCH.

Tampoco puede el BCCH adquirir titulos o documentos
emitidos por el Estado, sus organismos o empresas.



Facultades de financiamiento
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= Con ello, la CPy la LOC recogen las lecciones que dejo
buena parte del siglo XX.

= Con ello, sientan las bases para una disciplina fiscal
que se ha fortalecido en el curso de las ultimas
décadas con la introduccion de nuevos conceptos y
practicas, como por ejemplo, la regla de balance
estructural.



Facultades de financiamiento
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= El financiamiento a los bancos se materializa, como
regla general, en el marco de la conduccion de la
politica monetaria (regulacion de la cantidad de dinero
y crédito). Se trata normalmente de operaciones de
corto plazo.

= Tambien puede ser practicado para atender problemas
derivados de una falta transitoria de liquidez en una o
mas instituciones.

= Estas facilidades, en ningun caso, pueden
transformarse en una fuente de financiamiento
permanente para las entidades bancarias.



Facultades de financiamiento
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Para otorgar financiamiento, el mecanismo mas
utilizado es la compra por parte del BCCH de titulos
financieros de reconocido bajo riesgo con un pacto de
venta posterior.

Los titulos mas usados para estos efectos son los
emitidos por el propio BCCH. Se descartan los titulos
emitidos por la Tesoreria considerando la prohibicion
de financiar al Gobierno.

Los bancos centrales de las economias desarrolladas
recurren normalmente a los titulos del Gobierno para
SUS operaciones monetarias.
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Politica monetaria

= La LOC le otorga al BCCH amplias atribuciones y
bastante flexibilidad o discrecionalidad para
cumplir con las tareas asignadas.

= Sin embargo, la orientacidon estratégica ha sido
avanzar hacia politicas basadas en reglas o
procedimientos objetivos.

.



Politica monetaria

= Ello ha permitido fortalecer la confianza de los
agentes economicos en las politicas del BCCH v,
con ello, aseqgurar la efectividad de estas ultimas,
con los beneficios que esto trae consigo.

= En esa linea, el progreso ha sido enorme en todos
los campos de competencia del BCCH: monetario,
financiero y cambiario.

o




Politica monetaria

.

= Quisiera referirme en detalle a la politica monetaria
(PM), que es sin duda la mas relevante por tener
una relacion muy directa con la estabilidad de los
precios.

= Desde 2001, la PM se conduce bajo un régimen de

meta de inflacion que se complementa con un
sistema de flotacion cambiaria.

= La meta establecida por el BCCH es que la inflacion

anual del IPC se ubique la mayor parte del tiempo
en torno a 3%, con un rango de tolerancia de +/-
un punto porcentual.



Politica monetaria

= El principal instrumento que tiene el BCCH para
conducir la PM es |la Tasa de Politica Monetaria
(TPM).

= La TPM es la tasa de interés que sirve de
referencia para las operaciones monetarias entre
el BCCH y los bancos comerciales.

—w




Politica monetaria

Tasa de Politica Monetaria 2006-14
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Politica monetaria

= La TPM, a través de varios mecanismos, influye
sobre todas las tasas de interés y con ello sobre las
decisiones de gasto de las personas y empresas.

= Luego, esas decisiones de gasto (consumo o
inversion) generan efectos sobre la actividad
productiva y los costos de produccion y, finalmente,
sobre la inflacion.

.




Politica monetaria
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= La TPM sigue ciertos patrones conocidos. Asi,
cuando la economia se expande excesivamente y
la inflacidn (proyectada) se acelera, el BCCH eleva
la TPM y con ello contiene las presiones
inflacionarias

= Por el contrario, cuando la economia se contrae en
forma apreciable y la inflacion (proyectada) se
ubica por debajo de su nivel normal, el BCCH
recorta la TPM para generar un estimulo que
permita estabilizar la economia.



Politica monetaria
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= Las decisiones se adoptan en la llamada Reunidn
de Politica Monetaria (RPM), que se celebra con
frecuencia mensual en fecha informada con

antelacion.

= Asisten: los miembros del Consejo (con derecho a
voz y voto), el Ministro de Hacienda (solo con
derecho a voz) y el equipo de gerentes y
profesionales que prestan apoyo.
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Reunién de Politica Monetaria en Sala de Consejo



Politica monetaria
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En el periodo de 25 anos bajo la actual LOC, los
resultados en materia de inflacion han sido muy
notables, especialmente cuando se los compara con los
observados en el pasado.

La inflacion anual se redujo desde cifras superiores al
20% al inicio de este periodo hasta alcanzar niveles
proximos a los prevalecientes en el plano internacional.

Ademas, durante el lapso de tiempo en que el régimen
de meta de inflacion ha estado en aplicacion, si bien la
inflacion anual ha experimentado ciertas fluctuaciones,
principalmente por factores exogenos no controlables,
su nivel promedio ha estado muy cerca de la meta del
3%.



Politica monetaria

Inflacion anual
(tasa de variacion entre un determinado mes y el mismo mes del ano anterior)
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Conclusiones

= La estabilidad monetaria y financiera constituyen una
condicion necesaria para el normal desenvolvimiento
de la economia.

- Ello esta adecuadamente recogido por nuestra
institucionalidad econdmica y, particularmente, por la
LOC que rige el funcionamiento del BCCH.
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Conclusiones
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Los principales elementos que se destacan en dicha

LOC son:

La claridad del mandato asignado.

La autonomia que se le confiere para efectos del
cumplimiento de su mandato.

La prohibicion de financiar al Gobierno, sus
organismos o empresas.

Flexibilidad para definir y ejecutar sus politicas.



Conclusiones

S

= Si bien la implementacion de la LOC no estuvo
exenta de controversias, la nueva institucionalidad
se ha legitimado y consolidado.

= Los avances en materia de inflacion han sido
notables en el curso de las ultimas dos décadas.
Sin embargo, los logros alcanzados no estan
garantizados y se requiere perseverar en la
aplicacion de buenas politicas.



Conclusiones

= Es necesario reconocer, eso si, que el BCCH se ha visto
favorecido en el cumplimiento de su mandato por el
conjunto de las politicas macroecondmicas vigentes.

= Mantener la linea seguida en este ultimo cuarto de siglo
es la mejor contribucion que el BCCH le puede hacer al
desarrollo del pais y al bienestar de su poblacidn.
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