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Premio Nobel de economía 2024



La calidad de las instituciones es lo que determina que 
los países sean exitosos o fracasen

Acemoglu y Robinson ponen especial énfasis en dos tipos de instituciones, las que 
dividen en dos categorías:

• Inclusivas: Generan un alto grado de centralización del poder en el Estado, pero son lo 
suficientemente plurales para que ningún grupo pueda apoderarse de éste. La centralización del 
poder permite imponer ley, mientras que la pluralidad asegura que ésta se imponga de forma no 
discriminatoria.

•Extractivas: Concentran el poder en manos de una pequeña élite y limitan a pocos el ejercicio de 
este poder.

Instituciones 
políticas

• Inclusivas: Se caracterizan por un sistema legal imparcial y eficiente, la provisión adecuada de 
bienes públicos y el respeto al derecho de propiedad. Condiciones básicas para que cualquier 
miembro de la sociedad tenga la oportunidad de ahorrar, acumular capital e innovar.

•Extractivas: Aquellas que están diseñadas para extraer el ingreso de una fracción de los 
miembros de una sociedad para transferírselo a otra.

Instituciones 
económicas



Aplicación de la teoría de los Nobel a Chile



¿Qué han dicho los premios Nobel sobre Chile?

James Robinson
En Chile ha habido un éxito económico impresionante y, tras la vuelta a la democracia, 
se aleja del promedio de América Latina.
No es solo el crecimiento, sino también la distribución del ingreso, porque ha caído la 
inequidad y cuenta con instituciones fuertes como el Banco Central. 
Podemos celebrar la fortaleza de las leyes.
¿Y por qué los chilenos están infelices?
Pienso que es porque, a pesar de estas mejoras en la equidad y las increíbles 
instituciones y fortalezas, hay una falta de inclusión en muchas dimensiones. Hay un 
sentimiento oligárquico que debe cambiar.

Fuente: La Tercera – Charla magistral en Univ. A. Bello – Septiembre 2024.



1. Rol y evolución histórica del BCCh



Tiene un rol esencial en el control de la 
inflación, la preservación de la estabilidad 
financiera y el buen funcionamiento 
general de la economía, que a su vez son 
prerrequisitos para un desarrollo 
sostenible. 

En una economía moderna, el Banco Central es una 
institución fundamental



Nacimiento institucional del BCCh: 1925
• El 22 de agosto de 1925 se firmó el D.L. N°486 que creó el BCCh, bajo el 

mandato del Presidente Arturo Alessandri Palma, iniciando sus funciones el 
11 de enero de 1926.

• Rol clave de la Comisión Kemmerer: Grupo de consejeros financieros 
estadounidenses que asesoró al gobierno en la preparación de proyectos de 
ley que darían vida a diversas instituciones fundamentales para el 
funcionamiento de la economía chilena en las décadas siguientes.

• La motivación inicial para la creación del BCCh fue evitar la inestabilidad de la 
moneda y las crisis financieras.

• La autonomía del BCCh respecto del gobierno fue un tema presente en sus 
orígenes.



5Cómo fue evolucionando el foco del BCCh

Nace con una preocupación centrada en la estabilidad económica.

Se esperaba que la combinación de la Superintendencia de Bancos como regulador y supervisor y el Banco 
Central como proveedor de liquidez lograra reducir la frecuencia e intensidad de las crisis bancarias.

Sin perjuicio de ello, la Gran Depresión (1929) tuvo un fuerte impacto sobre la economía chilena.

Con el correr del tiempo, la preocupación por la inflación pasó a ocupar un papel central.

La crisis de 1982-83 relevó la crucial importancia de la estabilidad financiera



Evolución del Banco a través del marco jurídico
• El BCCh fue concebido en 1925 con un fuerte sello de autonomía legal 

• Sin embargo, la autonomía respecto del gobierno se fue reduciendo a lo largo de las 
siguientes ´décadas. 

• Desaparecen los accionistas privados y el gobierno incrementa su rol en las decisiones del Banco 
Central

• El Banco Central se transforma en una fuente importante de financiamiento para el Gobierno

• Estos cambios ocurrieron en el contexto de 4 Leyes Orgánicas dictadas a lo largo de los 
primeros 50 años del Banco: DL 486 (1925), DFL 106 (1953), DFL 247 (1960) y DL 1078 
(1975).

• La Carta Fundamental de 1980 consagra la autonomía y carácter técnico del BCCh con 
rango constitucional (Título XIII):

• Ley 18.840 de 1989 (LOC BCCh) 
• Materializa el concepto de autonomía: Objetivos, composición y funcionamiento del 

Consejo; facultades monetarias, crediticias, financieras y cambiarias.
• Mandato central de velar por la estabilidad de precios y financiera.
• En 1989 se constituye el primer Consejo.
• De esta forma el Banco pasa de una autonomía de jure a una autonomía de facto (efectiva)



2. Importancia de la autonomía efectiva del BCCh



Consagración constitucional del BCCh
Determinante para la estabilidad y fortaleza de su marco jurídico.

 Los arts. 108 y 109 de la CPR contemplan rasgos esenciales de la institución:

Organismo Autónomo 

Patrimonio Propio

De carácter técnico 

Organización, composición, funciones y atribuciones 
determinados en una LOC

Art. 108

Operaciones solo con instituciones financieras

Prohibición de financiamiento fiscal, directa o indirectamente

Autorización de compra de papeles fiscales en mercado 
secundario en circunstancias excepcionales y transitorias

No discriminación a entidades que realicen operaciones de la 
misma naturaleza

Art. 109

Sin embargo, hay otros elementos claves de la autonomía que se encuentran regulados en 
la LOC



Aspectos fundamentales que aseguran la efectividad de la 
autonomía del Banco Central

Reconocimiento expreso de su 
autonomía, carácter técnico y patrimonio 
propio.

Mandato: Estabilidad de la moneda y 
normal funcionamiento de los pagos.

Gobernanza: Composición, designación, 
duración y remoción de Consejeros.

LOC que lo rige regula su organización, funciones y 
atribuciones, así como las instancias de coordinación entre el 
Banco y el Gobierno.

Limitaciones
- Efectuar operaciones sólo con 

instituciones financieras.
- Prohibición de financiamiento fiscal
- Prohibición de adquirir 

instrumentos de deuda del Fisco, 
salvo en situaciones excepcionales y 
transitorias calificadas.

- Obligación de no discriminar.

Rendición de cuentas

Incluido en la CPR
Rango legal



¿Por qué la autonomía efectiva es determinante para el 
desempeño del Banco Central?

• La literatura y la evidencia dan cuenta de la necesidad de separar la decisión de emitir dinero de la actividad 
política.

• Experiencia chilena y mundial es clara: monetizar los déficits fiscales genera inflaciones altas y persistentes
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3. Objetivos e instrumentos del BCCh



6Objetivos institucionales
• La LOC vigente define que el objetivo del BCCh es “velar 

por la estabilidad de la moneda y el normal 
funcionamiento de los pagos internos y externos.”

• La estabilidad de la moneda se refiere a la estabilidad 
de los precios y, por ende, a que la inflación sea baja y 
estable en el tiempo.

• El normal funcionamiento de los pagos internos y 
externos supone que las instituciones financieras se 
ajusten ordenadamente frente a cambios abruptos, 
de manera que las transacciones fluyan expedita y 
regularmente.



¿Por qué es importante la estabilidad de la moneda?

Permite una mejor 
asignación de los 

recursos y la 
planificación de la 

inversión y el 
consumo 

La inflación tiene 
costos. Una inflación 
alta es un impuesto 

regresivo que 
perjudica 

especialmente a los 
que tienen menos

Así, tener una 
inflación baja y 
estable es un 
requisito para 

crecer 
sostenidamente

La estabilidad de 
precios favorece e 

impulsa el 
crecimiento; su 
inestabilidad, en 

cambio, lo limita o 
inhibe

Facilita el 
desarrollo 
financiero



¿Por qué es importante la estabilidad financiera?

Facilita la 
transmisión de la 
política monetaria 
y, por lo tanto, el 

objetivo de 
estabilidad de 

precios

Permite que el sistema 
bancario asigne los 

recursos 
adecuadamente, 

sentando las bases para 
un crecimiento 

sostenido

La confianza en el 
sistema financiero 

es vital, pues 
cuando se pierde se 

pueden generar 
crisis bancarias

Interrupciones en 
el sistema de pagos 

externos pueden 
dañar seriamente 

la economía 
nacional



8
El BCCh cuenta con varios instrumentos para el cumplimiento de su
objetivo dual

Política Monetaria | Estabilidad de la
Moneda

• El principal instrumento es la Tasa de Política Monetaria
(TPM), la que se define en la Reunión de Política
Monetaria (RPM) que se realiza 8 veces al año.

• La TPM regula el costo de la liquidez en el corto plazo y es
más efectiva para asegurar la estabilidad de precios que otros
mecanismos en una economía abierta con un mercado
financiero profundo.

• La fijación de la TPM y su transmisión al sector financiero se
produce a través de operaciones de mercado abierto.

• Dado este expertise, el BCCh puede actuar también como
agente fiscal en el manejo de activos y pasivos financieros
fiscales.

Política Financiera | Estabilidad del
Sistema de Pagos

• El instrumento tradicional para la estabilidad financiera ha sido el 
otorgamiento de financiamiento a las empresas bancarias 
cuando éstas enfrentan necesidades transitorias de liquidez.

• La nueva ley general de bancos otorga al BCCh la facultad de 
requerir a los bancos capital adicional en consideración a la fase 
del ciclo económico, a través del Requerimiento de Capital 
Contracíclico (RCC). 

• Este requerimiento se define en la Reunión de Política Financiera 
(RPF).

• Otras herramientas son la fijación de reservas y requerimientos 
de liquidez, así como la emisión de normas financieras y 
cambiarias (medios de prepago, créditos externos, etc.)

• La acumulación de reservas en moneda extranjera por parte del 
BCCh, es otro mecanismo de apoyo a la estabilidad financiera.



El marco de la política monetaria en Chile

• El conjunto de decisiones y acciones que adopta el BCCh para mantener la 
estabilidad de precios, conforman lo que se llama la Política Monetaria. 

• La política monetaria se conduce bajo ciertos principios ampliamente 
compartidos por los economistas y autoridades.

• Se reconoce, por ejemplo, que la política monetaria tiene efectos sobre la 
inflación, pero no efectos permanentes sobre la actividad y el empleo, por 
lo que se dice que “actúa sobre el ciclo”.

• Por tanto, la política monetaria cumple un rol de estabilización, pero no es 
un instrumento capaz de resolver los problemas estructurales de 
desempleo o crecimiento potencial.



Esquema de metas de inflación y flotación cambiaria

• Desde 2001, la política monetaria se conduce bajo un régimen de metas de inflación.
• La meta establecida por el BCCh es de una variación anual del IPC esperada de 3% en un 

horizonte de 24 meses

1989. LOC 
entrega 

autonomía al 
BCCh para 

sus 
decisiones 
técnicas.

Se fija como 
objetivo 

explícito la 
estabilidad 
de precios.

1991. Se 
establecen 

objetivos de 
inflación a 

Diciembre de 
cada año.

1999. 
Instauración 
del régimen 
de flotación 
cambiaria.

2001. Metas de 
inflación: 3%, con 

rango de 
tolerancia ±1%, a 
un horizonte de 

24 meses.

2020. Meta 
de inflación 
esperada de 

3% en 24 
meses.



¿Cómo funciona la política monetaria? 

Tasa de 
interés 

mercado

Decisiones de 
consumo/ahorro

Decisiones de 
inversión

Tasa de 
política 

monetaria

Demanda 
por bienes y 

servicios
Precios

Tipo de cambio



4. Desempeño del BCCh



¿Cómo ha sido el desempeño del Banco Central bajo sus 
distintos marcos legales? 

(variación anual, porcentaje)
Inflación en Chile: 1929 - 2024
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• En lo que respecta a las demás variables macroeconómicas, la evidencia chilena también es clara. 

• A partir de comienzos de los 90, el país inició un proceso desinflacionario hasta converger en 2001 a la 
meta de inflación del 3%, sin un costo evidente en materia de crecimiento económico o empleo.

¿Cómo ha sido el desempeño del Banco Central bajo sus 
distintos marcos legales? 
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Las personas 
valoran la 
autonomía 
del Banco 
Central



Rendición de cuentas y coordinación
• No obstante ser un organismo autónomo, el Banco Central tiene obligaciones legales de rendición de 

cuentas y transparencia. Además, cuenta con mecanismos de coordinación con el Gobierno:
• Rendición de cuentas: Informe anual de gestión institucional al Senado y Presidente de la República – Memoria 

anual – EEFF revisados por auditores externos.
• Sujeción a Leyes de Transparencia, de Probidad y de Lobby.
• Coordinación con el Gobierno: 
o Debe tener presente la orientación general de la política económica del Gobierno.
o Asesoría técnica al Ejecutivo en materias de su competencia.
o Participación del Ministro de Hacienda en RPM y demás sesiones de Consejo.

• El Consejo del BCCh ha adoptado una serie de mecanismos de comunicación, información, y auditoría:
• Informe de Política Monetaria (IPoM): cuatro veces al año
• Informe de Estabilidad Financiera (IEF): dos veces al año
• Informe de Sistemas de Pago (ISiP): Anual
• Forward guidance en comunicados de RPM
• Comité de Auditoría y Cumplimiento – Evaluaciones periódicas internacionales.

• Publicación de documentos marco de política monetaria y política financiera



5. Reflexiones finales



Reflexiones finales

• La estabilidad de precios y del sistema financiero, como lo demuestra la literatura y la experiencia, son 
prerrequisitos para lograr un crecimiento alto y sostenido.

• Chile cuenta con un conjunto de instituciones y políticas macroeconómicas que han generado las 
condiciones necesarias para un funcionamiento estable de la economía.

• El principal activo del BCCh no son sus reservas internacionales, sino la confianza del público. Ella se debe 
seguir ganando cada día porque también se puede perder con facilidad.

• Estos desafíos involucran aplicar el marco de metas de inflación en un contexto macroeconómico 
cambiante.

• El BCCh tiene un rol clave en asegurar la estabilidad macroeconómica.



Reflexiones finales

• Sin embargo, la estabilidad macro es una condición necesaria, pero no suficiente para fomentar la 
capacidad de crecimiento de la economía, la que depende de otras políticas públicas y factores.

• A modo ejemplar, la reciente pandemia tuvo muchos efectos negativos para las personas y la economía, 
pero también aceleró la digitalización de esta última. 

• Dicha digitalización es un impulso que se puede aprovechar para fomentar el crecimiento de la 
productividad, que ha sido muy débil en el último decenio.

• En este sentido, la educación e innovación (que son determinantes para mejorar la productividad), en 
conjunción con la estabilidad macro y la certeza jurídica, son las principales claves para la implementación 
de nuevas estrategias de desarrollo inclusivo y la inversión en nuevos proyectos que permitan elevar el 
crecimiento económico sostenible y el bienestar de las personas.
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