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Resumen: Luego de décadas de consolidacion en el mundo de un es-
quema monetario basado en bancos centrales auténomos, nuevos de-
safios han surgido para la politica monetaria y la estabilidad financiera
a partir de las sucesivas crisis econdmicas de los ultimos quince afios y
del fuerte aumento en inflacidon durante los ultimos trimestres. Estos
desafios exigen revisitar algunos aspectos de la gobernanza de los
bancos centrales. Tomando en consideracion los debates financieros
mas relevantes en la actualidad y las mejores practicas internaciona-
les, este articulo revisa aquellos principios que han sustentado el éxito
de los bancos centrales, y que constituyen la base de una banca cen-
tral moderna. Aspectos relacionados con el mandato, la disponibilidad
de herramientas, la autonomia de sus miembros y con los procesos
de rendicién de cuentas son revisados detalladamente de manera de
establecer cudles elementos de la institucionalidad deben mantenerse
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y cudles deben robustecerse para enfrentar los desafios macroeconé-
micos futuros.
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Central Bank Governance for the Challenges
of the 21st Century

AssTracT: After decades of consolidation in the world of a monetary
scheme based on autonomous central banks, new challenges have
arisen for monetary policy and financial stability derived from the
successive economic crises of the past fifteen years and the strong
increase in inflation in the last quarters. These challenges require revis-
iting some aspects of central bank governance. Taking into considera-
tion the most relevant financial debates today and best international
practices, this article reviews those principles that have supported
the success of central banks, and that constitute the basis of modern
central banking. Aspects related to the mandate, the availability of
tools, the autonomy of its members and the accountability process-
es are reviewed in detail in order to establish which elements of the
institutional framework should be maintained and which should be
strengthened to face future macroeconomic challenges.
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La autonomia de los bancos centrales se ha consolidado como el dise-
Ao institucional mas adecuado para lidiar con el desafio inflacionario
que afectd al mundo por buena parte del siglo pasado. Fue a partir de la
década de 1970 cuando los paises comenzaron a otorgarles autonomia a
los bancos centrales, de manera de proteger su actuar del ciclo politico.
Desde entonces —y especialmente a partir de 1990—, los paises han ido
fortaleciendo la autonomia de los bancos centrales de forma de desligar
su quehacer de objetivos politicos en el corto plazo (Garriga 2016). Esta
autonomia, complementada con objetivos legales de estabilidad de
precios y con la consagracion legal de los instrumentos para lograrlo,
contribuy6 a una baja sostenible de la inflacion en las décadas posterio-
res, como muestran diferentes trabajos." Lo anterior no solo contribuyé a

1Ver Claro y Valdés (2020) para una discusion al respecto.
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asegurar una inflacién baja y estable, sino que también lo hizo con poco
impacto en actividad y empleo en la medida en que la credibilidad de los
mandatos y facultades de los bancos centrales se fue consolidando. Esta
credibilidad —conseguida mayoritariamente bajo la implementacion de
esquemas de metas de inflacion— representa el activo mas importante
para lograr los objetivos al menor costo posible y se construye no solo a
base de su actuar sino también de la solidez de su sistema de gobernan-
za (Goodhard y Lastra 2018).

La validez de esta institucionalidad se plasma en la columna de
opinion publicada en mayo de 2019 por los expresidentes de la Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed) Paul Volcker, Alan Greenspan, Ben Ber-
nanke y Janet Yellen en el Wall Street Journal, titulada ‘Estados Unidos
necesita un Banco Central independiente’ En esta columna, publicada
en medio de las tensiones entre la Fed y el entonces presidente Trump
con respecto al manejo monetario, los banqueros argumentan por qué
la economia funciona mejor cuando los bancos centrales estan libres de
presiones politicas.

La realidad, sin embargo, no es estatica, y los desafios econémi-
cos, politicos y sociales que enfrentan los paises son cambiantes en el
tiempo. Ello exige evaluar en qué medida el sistema de gobernanza de
las instituciones y la arquitectura financiera es adecuada para enfrentar
estas nuevas exigencias. Los bancos centrales no escapan de este desa-
fio. Asi, se hace necesario revisitar si el alcance de sus mandatos, de su
autonomia y de sus grados de rendicién de cuentas son suficientes para
enfrentar una realidad macroeconémica mas compleja, como también
una realidad social y politica que exige a sus instituciones mayor transpa-
rencia en su quehacer. Aunque los principios que justifican la existencia
de instituciones autébnomas sigan plenamente vigentes, los pilares que
conforman el sistema de gobernanza de los bancos centrales deben ser
capaces de adecuarse a los cambios. El objetivo de este articulo es eva-
luar qué elementos de la institucionalidad deben mantenerse y cuales
deben reforzarse.

La crisis financiera de 2008-2009 y la crisis derivada de la pandemia
por el coronavirus son ejemplos de los nuevos desafios que han tenido
que enfrentar los bancos centrales. Aun siendo eventos de diferente
naturaleza, dichas crisis han tenido impactos econdmicos muy significa-
tivos, empujando a reacciones extremas de politica econdmica. Los ban-
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cos centrales no han sido la excepcién, llevando sus balances a niveles
jamas vistos para mitigar los efectos de las crisis. Como botén de mues-
tra, entre agosto de 2007 y octubre de 2021, el balance de la Fed crecié
900%, dando cuenta de una expansividad monetaria extraordinaria. En
este proceso, muchos bancos centrales han utilizado sus herramientas
y atribuciones al limite, abriendo en algunos casos una genuina confu-
sion respecto de la distincion entre politica monetaria (que le compete
al banco central) y politica fiscal (que le compete al gobierno de turno),
como plantea Rogoff (2021).2

Junto a ello, los episodios de volatilidad financiera se han multipli-
cado y los mecanismos de transmisiéon de la politica monetaria se han
complejizado como consecuencia de las politicas adoptadas para enfren-
tar las sucesivas crisis.3 La accion de los bancos centrales en los mercados
de deuda y su comunicacién respecto de perspectivas futuras de politica
monetaria han incrementado la sensibilidad de los precios de los activos
a noticias, lo que en un mundo mas integrado se ha traducido en mayo-
res flujos de capital y spillovers en precios de activos, como muestra el
Fondo Monetario Internacional (2021).

Asimismo, la magnitud de la crisis financiera y la volatilidad obser-
vada en los mercados en los ultimos afios han generado cambios en el
entorno macroeconémico que llevan a realzar también los objetivos de
estabilidad financiera que tienen los bancos centrales y que se expresan
explicita o tacitamente en las leyes que los rigen. Los bancos centrales
han tenido responsabilidades sobre la estabilidad financiera desde
hace un siglo, como muestra la discusién en torno a la creacién de la
Fed en 1913, luego de una serie de panicos bancarios que impulsaron
su creacién para proveer liquidez de ultima instancia. El alcance de las
responsabilidades de los bancos centrales por la estabilidad financiera
es, sin embargo, una discusién mas abierta, toda vez que no existe una
manera Unica de definirla (BIS 2009). Histéricamente, este objetivo se ha
entendido como orientado a la busqueda de estabilidad en el sistema

2Ver Bernanke (2015) para un detallado recuento de las acciones emprendidas durante la
crisis financiera, las cuales exigieron interpretaciones discutibles respecto del alcance de la
tarea y uso de herramientas por parte de la Fed. Especial relevancia tuvo la interpretacion
de la seccién 13.3 de su estatuto para otorgar financiamiento a instituciones no bancarias.
Ver también Bossu y Weenink (2021) para un analisis juridico de las medidas excepcionales
tomadas por los bancos centrales durante la pandemia de 2020.

3 Para un detallado andlisis de esta materia, ver Fondo Monetario Internacional (2022).
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bancario, pero la sofisticacion alcanzada por los mercados financieros, la
ampliacién de mecanismos e instituciones de intermediacidn financiera
diferentes de los bancos, asi como la movilidad internacional de capita-
les, obligan a debatir sobre una perspectiva mas amplia para la estabili-
dad financiera.

Los desafios de los bancos centrales no han sido solo respecto de
la implementacion de nuevas medidas para paliar las crisis, sino que
ademas han debido enfrentarse a un intenso escrutinio publico y poli-
tico durante las crisis y con posterioridad a ellas (Rogoff 2021). Ello no
es sorprendente, especialmente considerando las implicancias cuasi-
fiscales de algunas acciones de los bancos centrales, entendidas como
cualquier politica que afecte el balance del banco central y que no se
enmarque dentro del manejo auténomo de la politica monetaria para el
logro de los objetivos de inflacion.# Las crisis financieras dejan tal nivel
de dafo econédmico que se eleva la temperatura publica respecto de las
responsabilidades institucionales asi como de las ayudas entregadas, y
la naturaleza de las intervenciones monetarias realizadas durante estos
episodios —ya sea financiando al fisco o asumiendo riesgo de crédito—
aumenta las exigencias de rendiciéon de cuentas por el uso de dichas
herramientas.

A su vez —y en parte como consecuencia del accionar de las auto-
ridades econédmicas—, la inflacién ha vuelto con inusitada fuerza y, con
ello, el quehacer de los bancos centrales y su reacciéon a las ultimas crisis
ha vuelto a estar en el centro del escrutinio publico. La mayor inflacién
en décadas en las principales economias del mundo es, por si misma,
un gran desafio para los bancos centrales, pero ademas lo es reconocer
que la expansividad de sus balances ha tenido un impacto de primer
orden sobre la actividad y, finalmente, sobre la trayectoria de los precios,
quedando en evidencia la dificultad de separar el quehacer de la politica
monetaria tradicional con intervenciones orientadas a la estabilidad fi-
nanciera.

Todos estos desafios tienen una dimension préctica que involucra
el manejo de diferentes instrumentos de manera simultanea para lo-

4Ver Park (2015) para una discusion sobre como politicas no convencionales determinan el
manejo de la politica monetaria.

5Ver Claro y Gredig (2010) para un debate de esta materia en torno a la crisis financiera de
2008.
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grar distintos objetivos, pero también tienen una dimension juridica e
institucional que no puede ser obviada. Ello, toda vez que el sistema de
gobernanza de los bancos centrales, que se encuentra establecido por
ley, debe ser capaz de acomodar esta nueva realidad cumpliendo con
ciertos principios fundamentales que han mostrado ser exitosos. Lo an-
terior tiene consecuencias sobre la definicion de objetivos de los bancos
centrales, la disponibilidad y el alcance de instrumentos, la coordinacion
con el gobierno central y con otras entidades publicas, asi como sobre el
proceso de rendicion de cuentas, que adquiere nueva relevancia cuan-
do las consideraciones financieras toman mayor preponderancia en el
quehacer de los bancos centrales. Asi, el marco juridico que da vida a
los bancos centrales modernos esta orientado a conseguir un equilibrio
entre la eficacia en el actuar del banco central, por un lado, y un sistema
de ‘frenos y contrapesos, por el otro. Este equilibrio es particularmente
relevante al considerar que la autonomia de ciertas instituciones genera
una tension con otros érganos politicos de la democracia representativa,
toda vez que estos ultimos le entregan a un ente auténomo facultades
para ejercer tareas que, estrictamente, le son propias.

Este articulo discute en qué medida la institucionalidad de los ban-
cos centrales consagrada por ley, esta preparada para enfrentar tales
desafios macrofinancieros y de mayor escrutinio publico y politico. En
base a un andlisis comprehensivo de las mejores practicas internaciona-
les en materia de gobernanza de banca central, esta investigacion revisa
aquellos aspectos de la institucionalidad monetaria moderna que deben
robustecerse y aquellos que requieren modificaciones para enfrentar una
realidad macroeconémica cada vez més compleja. Para ello, el articulo
tiene la siguiente estructura: la seccién 1 hace una pequena revision de
la literatura respecto de los principales desafios actuales de los bancos
centrales; la seccion 2 describe las buenas practicas internacionales rela-
cionadas con el mandato, autonomia y mecanismos de transparencia y
rendicion de cuentas de bancos centrales, basadas en la doctrina y ejem-
plos de legislacién comparada de bancos centrales lideres, tanto de eco-
nomias avanzadas como emergentes. Lo anterior permite proyectar el
quehacer de estas entidades a los nuevos desafios a partir de un disefo
juridico robusto, que conjuga la necesidad de autonomia en un contexto
de mayor exigencia democratica. La seccién 3 discute aquellos aspectos
de la gobernanza de los bancos centrales que deberian ser fortalecidos.
Finalmente, la seccién 4 presenta las conclusiones.
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I. Nuevos desafios para los bancos centrales

La fisonomia monetaria actual comenzé a gestarse en la década de 1970
como consecuencia de un periodo sostenido de alta inflacion. Por un
lado, los gobiernos, manejando los bancos centrales, tenian el incenti-
vo de manipular la politica monetaria a su favor, para lograr una mayor
actividad econdémica aun a costa de un aumento transitorio en la infla-
cion. Este problema de inconsistencia dinamica hizo que las personas,
aprendiendo este sesgo, ajustaran sus expectativas de tal manera que la
economia terminaba con mayor inflacién y sin impacto sistematico en
la actividad econdmica (Kydland y Prescott 1977; Barro y Gordon 1983).
En América Latina, el problema de inflacién estuvo fundamentalmente
determinado por la llamada dominancia fiscal, donde la ineficacia de
subir impuestos y la imposibilidad de contraer deuda publica dio paso a
una creciente monetizacion de los déficits fiscales.® Como consecuencia
de ello, el foco principal de los bancos centrales auténomos en el mundo
estuvo en la busqueda de una inflacion baja y estable.

Como ya hemos mencionado, ello no significé que otras respon-
sabilidades en materia financiera fueran dejadas de lado (Araya y Lyon
2021b).” Asi, en la gran mayoria de los bancos centrales modernos convi-
ven objetivos de inflacién con objetivos de estabilidad financiera, ya sea
porque la ley lo establece como un objetivo explicito o bien porque es
un elemento a considerar dentro de la formulacién e implementacién de
la politica monetaria. A su vez, en la mayoria de los paises la responsabi-
lidad de estabilidad financiera es un objetivo compartido entre distintas
entidades publicas, ya que son varias las autoridades que tienen asig-
nadas por ley funciones que contribuyen a la estabilidad financiera, por
ejemplo, la regulacion y supervision bancaria.®

6 Ver la revision de experiencias latinoamericanas en Kehoe y Nicolini (2022).

7Uno de los casos mas interesantes, en el cual se manifiesta la necesidad de enfocar el que-
hacer de los bancos centrales a la inflacion sin debilitar objetivos de estabilidad financiera,
se dio en la discusion de unificacién monetaria europea y en la creaciéon del Banco Central
Europeo (BCE). Ver James (2012) y Carriere-Swallow y Claro (2013).

8 En el caso de Chile, la tarea de supervision bancaria ha estado en la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras (actualmente Comisién para el Mercado Financiero)
desde sus origenes en 1925. La Ley Orgénica Constitucional (LOC) que rige al Banco Central
de Chile (BCCh) establece como objetivos velar por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos (articulo 3). Para una discusién sobre el al-
cance de este Ultimo objetivo, asi como de las herramientas para lograrlo, ver Banco Central
de Chile (2020).
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A partir de la crisis financiera de 2008-2009 ha surgido con fuerza
una serie de debates para reevaluar el alcance de los objetivos de estabi-
lidad financiera de los bancos centrales, sin desatender su objetivo prin-
cipal de estabilidad de precios. Ello obedece en parte a que el éxito en el
control de la inflacion —en el contexto de un periodo conocido como la
Gran Moderacion a partir de la década de 2000 (Bernanke 2004)— no fue
impedimento para la acumulacién de grandes desequilibrios financieros
que terminaron en la gran crisis. Por ello, surge la pregunta de si la poli-
tica monetaria tradicional enfocada en la estabilidad de precios, permite
al mismo tiempo promover la estabilidad financiera o en qué medida se
necesitan mas herramientas para lograr objetivos adicionales, especial-
mente en el contexto reciente de tasas de interés nominales cercanas en
su minimo técnico.

Algunos autores argumentan que la baja inflacién de bienes en
el periodo previo a la crisis de 2008 permitié a los bancos centrales la
implementacién de politicas monetarias extraordinariamente expansi-
vas que contribuyeron a la formacion de desequilibrios financieros.® En
particular, un periodo extendido de baja inflacién —como consecuencia,
entre otras cosas, de cambios globales en los niveles de precios— habria
llevado a los bancos centrales a tener una politica monetaria muy expan-
siva, impulsando el crédito y los precios de los activos financieros. De
acuerdo a esta escuela, la politica monetaria deberia incorporar conside-
raciones de estabilidad financiera en su andlisis, aunque ello signifique
una desviacion temporal de sus metas de inflacion. Desviaciones tem-
porales de las metas de inflacion son actualmente parte del quehacer de
los bancos centrales en su busqueda de estabilidad de precios con bajo
costo en actividad y empleo, pero esta doctrina va mas alld al impulsar la
aceptacion de desvios inflacionarios mas persistentes por consideracio-
nes de estabilidad financiera.

Una tension similar se ha producido en los aflos posteriores a la cri-
sis financiera global, toda vez que la politica monetaria hiperexpansiva
no se tradujo en un aumento de la inflacién de bienes de consumo, sino
en un alza en precios de activos financieros. En efecto, la contracara de la
expansion de los balances de los bancos centrales a partir de 2009 fue un
aumento muy sustancial en el valor de los bonos, acciones, materias pri-

9 Ver Filardo y Rungcharoenkitkul (2016) para una revisiéon de los argumentos en este de-
bate.
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mas y bienes raices. Quiza por ello la crisis de la pandemia llevé a que los
bancos centrales tuviesen un comportamiento ain mas expansivo que
en la crisis anterior, no solo llevando sus tasas de interés de corto plazo
a cero nuevamente, sino incrementando de manera muy significativa el
tamano de sus balances.'®

A partir de comienzos de 2021, cuando la recuperaciéon econémica
posterior a las cuarentenas de la pandemia se consolidd, se ha producido
un aumento muy sustancial en la inflacién a nivel global y se ha comen-
zado a cuestionar si los estimulos monetarios fueron excesivos. Desde
Larry Summers (2022) hasta John Cochrane (2022) se han levantado
voces manifestando que la Fed equivocd su politica monetaria a partir
de la crisis del COVID, siendo demasiado expansiva y demorando el retiro
de los estimulos, alimentando asi el alza de la inflacién y arriesgando una
recesiébn como consecuencia de las posteriores alzas significativas de las
tasas de interés.

El retorno de la inflacion representa un desafio inmenso para la
politica monetaria, toda vez que parte de las politicas no convencionales
implementadas a partir de 2009 tuvieron como justificacion la escasa
reaccion de la inflacién a impulsos monetarios tradicionales. Asi, mien-
tras la provision de liquidez durante la crisis financiera global se justificd
para evitar un apriete excesivo de las condiciones financieras, la man-
tencion de tasas de interés en sus niveles minimos por casi una década
junto con ingentes recursos de los bancos centrales en la compra de
bonos tuvo como justificacion la baja inflacion en los afos posteriores
a la crisis financiera. La crisis del COVID impulsé una estrategia aun mas
agresiva y la rdpida normalizacion de las actividades dio origen a un
sostenido aumento de precios que ha generado dudas respecto de la
posible acumulacién de un importante desequilibrio monetario. De esta
manera, la vuelta de la inflacidon no solo levanta dudas sobre las estrate-
gias necesarias para retirar los altos niveles de liquidez en el mercado sin
generar una recesion, sino también lleva a una evaluacién sobre cémo
las politicas monetarias de expansion cuantitativa afectan la valoracion
de activos financieros, la estabilidad financiera y la inflacién de bienes
en ultimo término.

10 El debate a partir de la crisis de 2009 respecto de la pertinencia de los esquemas de me-
tas de inflacion como marco de accion de los bancos centrales, esta bien recogido en los
capitulos del libro editado por Reichlin y Baldwin (2013).
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Este periodo de fuerte expansién cuantitativa de los bancos centra-
les también ha estado acompanado de eventos de inestabilidad financie-
ra que se han hecho mas recurrentes en la Ultima década. Por ejemplo,
en un contexto donde las tasas de politica monetaria se han mantenido
cercanas a cero, las tasas de interés de largo plazo se han vuelto mas
volatiles. La Figura 1 muestra la volatilidad del componente ciclico de la
tasa de los bonos de gobierno a diez aflos del Tesoro en Estados Unidos.
Después de controlar por la tendencia decreciente en las tasas largas, su
volatilidad aumento sistematicamente a partir de 2007, fenédmeno que
se acrecento fuertemente a partir de 2019.

Figura 1. DESVIACION ESTANDAR (VENTANA MOVIL DE 12 MESES) DE COMPONENTE CICLICO DEL
TREASURY 10Y
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Chile.

De igual manera, como se observa en la Figura 2, la volatilidad del
indice VIX"" —medido como la desviacién estandar en una ventana mo-
vil de un afo— aumenté significativamente con posterioridad a la crisis
financiera global y mas aun a partir de 2019. La mayor volatilidad de este
indice refleja una mayor preponderancia de eventos de toma de riesgo
(risk-on y risk-off) en los mercados financieros, con el consiguiente incre-
mento en la volatilidad en los precios de activos financieros. Ello coincide
con la evidencia presentada por Albagli et al. (2019) respecto de que, lue-

" Indicador de volatilidad financiera construido a partir de opciones sobre el indice
S&P500.
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go de la crisis financiera global, se ha incrementado significativamente la
sensibilidad de las tasas de interés de largo plazo en paises desarrollados
y emergentes, a sorpresas de politica monetaria de la Reserva Federal.

Figura 2. DESVIACION ESTANDAR (VENTANA 12 MESES) DEL INDICE VIX
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Chile.

No es facil identificar la causa del aumento en eventos de instabili-
dad financiera. Es posible que el manejo de los bancos centrales enfoca-
do en la compra de activos haya modificado los mecanismos de transmi-
sion de la politica monetaria, como sugieren algunos estudios del Fondo
Monetario Internacional, afectando los mecanismos de toma de riesgo
de los agentes del sector financiero.'? Por otro lado, también podria de-
berse a la existencia de mas eventos de riesgo 0 a una mayor integracion
en los mercados financieros globales, especialmente de renta fija, lo que
tiende a amplificar los eventos de riesgo. En cualquier caso, parece nece-
sario reconocer que la interaccién entre el manejo de las tasas de interés
de corto plazo, las acciones de relajamiento cuantitativo y los eventos de
riesgo parece ser mas compleja de la sugerida en los modelos tradicio-
nales de metas de inflacion, lo que complejiza el manejo de la politica
monetaria y su interaccion con la estabilidad financiera.

12\/er también Fondo Monetario Internacional (2021).
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Una mejor comprensién del nexo entre politica monetaria y estabi-
lidad financiera es sin duda necesaria para un mejor entendimiento de
estos fendmenos y para un manejo 6ptimo de los instrumentos de los
bancos centrales. Con todo, la opinidn mayoritaria es que la orientacion
general de la politica monetaria en los Ultimos afos ha sido adecuada
en el mundo —aunque el alza de la inflacidon en los ultimos trimestres
levante ciertas dudas al respecto—, y que para el logro de objetivos adi-
cionales de estabilidad financiera se requieren instrumentos adicionales
que complementen el manejo tradicional de tasas de interés de muy
corto plazo.’® Por ello, las preguntas dominantes dicen relacion con la
evaluacién de cudles podrian ser esos los instrumentos adicionales de
politica para cumplir con los objetivos de estabilidad financiera sin sacri-
ficar los logros en el control de la inflacién,'* y qué aspectos de la institu-
cionalidad de los bancos centrales requiere revisitarse para enfrentar me-
jor estos desafios. Para ello, es necesario realizar una revision exhaustiva
de la gobernanza de los bancos centrales modernos.

2. Gobernanza'®

Entendemos el concepto de gobernanza como el conjunto de estructu-
ras y mecanismos a través de los cuales una organizaciéon toma decisio-
nes en cumplimiento de su mandato. La buena gobernanza requiere de
un equilibrio entre la eficiencia en el proceso de toma de decisiones y la
eficacia de la decision. Este concepto aplica para todo tipo de institucio-
nes y los bancos centrales no son la excepcion. Como senala Lybek (2005,
2), “(la buena gobernanza en materia de banca central significa que los
objetivos y tareas delegados a una institucion son realizados de manera
efectiva y eficiente, evitando asi el mal uso de recursos”.

El sistema de gobernanza de los bancos centrales esta conformado
por cuatro pilares intimamente relacionados entre si: (a) la definicion del

13 Ver Lane (2016) para una discusion del programa iniciado en 2016 por el Banco de Cana-
dd para entender esta interrelacion.

14 Balls, Howat y Stansbury (2018) presentan un andlisis detallado de cémo los principales
bancos centrales del mundo han perfeccionado sus objetivos y herramientas, asi como su
grado de coordinacién con la politica fiscal, para mejorar el monitoreo y el cumplimiento
de sus objetivos de estabilidad financiera.

15 Para un analisis mas detallado se sugiere revisar el curso en linea denominado Foun-
dations of Central Bank Law (FCBLx), presentado por el Instituto de Capacitacién y por el
Departamento Juridico del Fondo Monetario Internacional.
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mandato, (b) la fortaleza de su autonomia, (c) los procesos de transpa-
rencia y rendicion de cuentas, y (d) la estructura de toma de decisiones.'®
El marco juridico que rige a los bancos centrales juega un papel funda-
mental ya que establece y regula los elementos esenciales de dichos
pilares. Esto es relevante, toda vez que la credibilidad de la institucionali-
dad monetaria moderna se basa no solo en la calidad de sus decisiones,
sino también en la fortaleza y coherencia del marco juridico que la rige.
Las siguientes secciones describen las buenas practicas internacio-
nales en la materia, enfocandose en los tres primeros pilares, y contienen
ejemplos de legislacion comparada de bancos centrales reconocidos
mundialmente, tanto de economias desarrolladas como emergentes.!”

Mandato

Los bancos centrales son entidades publicas de naturaleza institucional,
financiera y juridica compleja que ejercen fundamentalmente un man-
dato ‘soberano’ en nombre del Estado. Su naturaleza es compleja ya que
son organismos que combinan dos caracteristicas que no suelen recaer
en una misma entidad: tienen un rol soberano de formulacién de politicas
publicas combinado con una capacidad financiera de alto poder (Bossu
y Rossi 2019). Su relevancia es tal, que suele ser habitual que su existen-
cia se consagre no solo a nivel legal, sino que también constitucional.
Independientemente de su consagracion constitucional o legal, es clave
que todos los componentes del mandato de un banco central estén cla-
ramente establecidos en la ley que lo rige. Ello, toda vez que los bancos
centrales, en cuanto entidades publicas, solo pueden realizar aquellas ac-
tividades que se enmarquen dentro de su mandato legal. De no ser asi, los
bancos centrales se exponen a cuestionamientos sobre la legalidad de su
actuar, como sucedio en un fallo reciente del Tribunal Constitucional Fe-
deral Alemdn del ano 2020. En esta sentencia se puso en duda la legalidad
de la participacién del Bundesbank en el programa de compras de deuda
soberana del Banco Central Europeo (BCE) realizado a partir del ano 2015,

16 Para un andlisis detallado sobre la estructura de toma de decisiones y la funcion de vigi-
lancia en los bancos centrales, ver Bossu y Rossi (2019).

17 Se analizaron las leyes y/o tratados internacionales que rigen los bancos centrales de
Alemania, Australia, Canadd, Chile, Estados Unidos, Israel, Japon, Malasia, México, Noruega,
Perd, la Unién Europea, Singapur y Suiza.
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sefalando que el actuar del BCE no ha sido proporcionado y deberd ser
revisado, al ir mas alla de su mandato de estabilidad de precios.

El mandato de un banco central consiste en la combinacién de sus
objetivos, funciones y poderes. Los objetivos responden a la pregunta
de para qué fue creado el banco central, por ejemplo, para velar por la
estabilidad de precios. Las funciones, por su parte, se refiere a qué es lo
que puede hacer un banco para alcanzar su(s) objetivo(s). La formulacion
e implementacion de la politica monetaria, la administracion de las re-
servas internacionales y el actuar como prestamista de ultima instancia
son algunas de sus funciones tipicas. Finalmente, los poderes se refieren
a como un banco central ejecuta sus funciones, por ejemplo, a través de
operaciones de mercado abierto, facilidades de liquidez y de depésitos,
o emision de instrumentos de deuda. Asi, una primera condicién de una
buena gobernanza es que cada uno de estos componentes del mandato
esté claramente establecido en la ley, lo que facilita la rendicion de cuen-
tas de los bancos centrales, toda vez que sus acciones deben enmarcarse
dentro del mandato legal.

Por ello, la multiplicidad de objetivos que tienen los bancos centra-
les —y en particular la consagracién legal de objetivos adicionales a la
estabilidad de precios— plantea varios desafios de relevancia juridica.'®
El principal radica en establecer un mecanismo que resuelva un poten-
cial conflicto entre distintos objetivos establecidos por ley. Una solucion
ha sido establecer explicitamente la primacia del objetivo de estabilidad
de precios y otorgarle al banco central la autoridad ultima en este senti-
do.” Como indican Araya y Lyon (2021b, 6), “para que un banco central
pueda cumplir su mandato principal de forma eficaz y responsable,
cualquier otro objetivo adicional debe quedar subordinado al cumpli-
miento o realizacion del primero”. De acuerdo a un estudio del Banco
de Pagos Internacionales (Bank for International Settlements, BIS), la ley
suele establecer la estabilidad de precios como un objetivo Unico o bien
con primacia sobre otros objetivos macroeconémicos establecidos por
ley (BIS 2009; Araya y Lyon 2021b), como es el caso del Banco de Japon
y del BCE. En algunas jurisdicciones esto se realiza a través de acuerdos o
decisiones entre el banco central y el gobierno. Por ejemplo, el Banco de

18 Goodhard y Lastra (2018) detallan varios de ellos.
19 Ver Dincer y Eichengreen (2014) y Fondo Monetario Internacional (2015) para una discu-
sion sobre la interaccion entre distintos objetivos.
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la Reserva de Australia tiene como responsabilidad contribuir a la estabi-
lidad de la moneda, al pleno empleo, y a la prosperidad y bienestar de las
personas en Australia. En la practica, el mismo banco, en acuerdo con el
gobierno, ha establecido que estos principios se traduciran en la busque-
da de un objetivo de inflacién de mediano plazo, junto con la busqueda
de un sistema financiero robusto y un sistema eficiente de medios de
pago. La Fed, por su parte, es una excepciéon dado que sus objetivos de
estabilidad de precios y de maximo empleo tienen igual jerarquia legal.
Cabe senalar, sin embargo, que la misma Fed en su pagina web define el
maximo empleo como el nivel mas alto de empleo o el nivel mas bajo de
desempleo que puede sostener la economia mientras mantiene un nivel
estable de inflacion. De esta manera, es posible inferir la primacia del ob-
jetivo de estabilidad de precios.

Si bien es comun que los bancos centrales tengan mas de un ob-
jetivo, existe consenso en la doctrina especializada de que no deben
incorporarse objetivos que excedan el dmbito monetario o financiero,
como lo seria la promocién de actividades de desarrollo o de fomento
de ciertos sectores de la economia, alcanzar el pleno empleo, velar por el
desarrollo del pais o por su diversificacion productiva.?® Aqui resulta cla-
ve la distincién ya mencionada entre politica monetaria y politica fiscal.
Todos estos objetivos, cuya relevancia no esta en discusion, requieren
de politicas que estan en el ambito fiscal y que no son resorte del banco
central. La razén, como lo demuestra tanto la experiencia comparada
como los estudios empiricos, radica en la imposibilidad de que un banco
central pueda ejercer actividades cuasifiscales y al mismo tiempo cum-
plir con su fin Ultimo de estabilidad de precios (Park 2015; Goodfriend
2011; Klih y Stella 2008; Sims 2003). Es decir, la inclusion de objetivos de
caracter cuasifiscal es contradictoria con el objetivo de velar por la esta-
bilidad de precios toda vez que representa una amenaza al control de la
inflacién. Asimismo, se corre el riesgo de desnaturalizar al banco central
y convertirlo en una agencia del gobierno de turno, con la consiguiente
afectacién de su autonomia.

20 Ver Park (2015), Goodfriend (2011), Kliih y Stella (2008) y Sims (2003) sobre la inconve-
niencia de establecer otros objetivos a los bancos centrales.
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Autonomia

El segundo pilar de la gobernanza de las entidades monetarias es su au-
tonomia, la que no debe entenderse como una declaracién legal formal,
sino como la capacidad de actuar con discrecionalidad en la ejecucion
de su mandato, sin interferencia por parte de otros érganos del Estado
ni de intereses econémicos privados (Lybek 2005). Cabe destacar que la
autonomia no otorga arbitrariedad a los bancos centrales para actuar,
sino que les entrega discrecionalidad para usar sus poderes y funciones
para alcanzar su objetivo, dentro de un marco juridico previamente es-
tablecido (Goodhart y Lastra 2018). Este ultimo aspecto es crucial y clave
para el desarrollo de una autonomia efectiva: un banco central debe
tener discrecionalidad para tomar decisiones pero dentro de ambitos
bien definidos, con objetivos claros e instrumentos bien establecidos. De
otra manera, resulta muy dificil no inmiscuir a la autoridad monetaria en
debates de caracter politico.

Sin autonomia juridica y, en ultimo término, sin autonomia real, la capaci-
dad del banco central para alcanzar sus objetivos basicos podria verse mi-
nada ante cualquier cambio en la respuesta del Gobierno ante presiones
politicas a corto plazo o a un cambio del partido politico en el poder. (BIS
2009, 59-60)

De este modo, resulta clave precisar que la autonomia es una herramien-
ta esencial que le permite a un banco central alcanzar el o los objetivos
establecidos en la ley y que ella no debe ser entendida como un fin en si
misma (Goodhart y Lastra 2018; BIS 2009).

El grado de autonomia de un banco central no solo se correlaciona
con la estabilidad de precios, sino también —y quizas lo mas importan-
te— hace menos costoso el cumplimiento de sus objetivos (Crowe y
Meade 2008). Esta discrecionalidad —por cierto, enmarcada en un marco
juridico claro— es lo que facilita el cumplimiento de objetivos a minimos
costos. En otras palabras, la autonomia real de un banco central disminu-
ye el sacrificio en términos de actividad econdémica requerido para lograr
ciertos objetivos de inflacién.

La autonomia es un concepto amplio, por lo que resulta importan-
te definir de manera concreta sus dimensiones relevantes. Para ello, la
literatura distingue cuatro dimensiones distintas de la autonomia, pero
relacionadas entre si: autonomia institucional, autonomia funcional, auto-
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nomia financiera y autonomia personal.?! Estos no son meros conceptos
tedricos, sino que se concretizan a través de elementos especificos que
deben estar consagrados en las leyes que rigen a los bancos centrales,
los que se analizan a continuacion.

Autonomia institucional

La autonomia institucional se define como aquella capacidad de un ban-
co central de ejecutar su mandato sin influencias o instrucciones de ter-
ceros, y en particular del Estado (Dall’Orto Mas et al. 2020). Es la esencia
de lo que se entiende por autonomia y la que sienta las bases e informa
las otras categorias. Ademas de que la ley (o la Constitucién en su caso)
califique de manera explicita al banco central como un ente auténomo,
existen dos elementos clave que concretizan la autonomia institucional.

Primero, la ley debiese prohibir expresamente que representantes
del gobierno y demds érganos del Estado sean miembros de los érganos
de toma de decisién de un banco central y que asistan con derecho a
voto a las reuniones relevantes como, por ejemplo, de politica moneta-
ria.22 Con esto se busca evitar que representantes del poder ejecutivo
ejerzan una influencia indebida en el proceso de toma de decisiones
de un banco central, al anteponer los intereses del gobierno de turno
por sobre los de la entidad monetaria. En esta misma linea,?* y como un
segundo elemento, la ley también debiese prohibir explicitamente al
banco central solicitar o recibir instrucciones de terceros, asi como que
terceros otorguen instrucciones al banco central.?*

Asi, una autonomia institucional efectiva debe establecer un limite
claro a la influencia del gobierno y de terceros en el actuar del banco
central. Debe precisarse, sin embargo, que ello no significa, en ningun
caso, la ausencia de didlogo y coordinacién con el gobierno. Como indica
el BIS (2009, 96),

21 Este marco fue desarrollado por la Unién Europea en el contexto de la preparacion de la
Zona Euro. Ver también Dall'Orto Mas, et al. (2020).

22 por ejemplo, articulo 2, Ley del Banco Central de Noruega.

23 Dall’'Orto Mas et al. (2020), Goodhart y Lastra (2018) y Lybek (2005) entregan diferentes
perspectivas respecto de los efectos sobre la autonomia de la interferencia gubernamental.
24 os Estatutos que rigen el BCE (articulo 7) incluyen una cldusula de este tipo. Clausulas si-
milares se observan en los bancos centrales de Suiza (Articulo 6 de la Ley que rige al Banco
Central Suizo) y México (Articulo 28 de la Constitucién Mexicana).
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[d]esde un punto de vista técnico, los flujos de informacién entre el banco
central y el Gobierno también suelen ser necesarios para la instrumenta-
cion diaria de la politica monetaria. [...] La relacién entre ambos también
sera necesaria si el banco central presta servicios bancarios o de gestion
de deuda al Gobierno. (BIS 2009, 96)

Como discutimos arriba, la coordinacién no es solo relevante para
el cumplimiento de los objetivos de los bancos centrales, sino que ha
tomado una especial relevancia considerando los desafios para la esta-
bilidad financiera en que tanto los bancos centrales como los gobiernos
suelen tener un rol relevante.

Autonomia funcional

Los mecanismos que contienen la influencia del gobierno en las decisio-
nes del banco central deben también asegurar que este sea funcional-
mente auténomo, esto es, que pueda ejecutar su mandato sin interven-
cion directa de terceros. En otras palabras, el banco central debe poder
valerse de todos sus poderes e instrumentos para alcanzar sus objetivos
y ejecutar sus funciones, sin necesidad de autorizacion o aprobacién pre-
via por parte de otros organismos del Estado (Dall’Orto Mas et al. 2020).
Son tres los elementos clave que otorgan autonomia funcional a un
banco central. Primero, la ley del banco central debe especificar con cla-
ridad el marco legislativo que lo rige. De esta manera se evita que leyes
ajenas a la ley orgénica del banco central regulen materias que incidan
directamente en la ejecucién de su mandato o que disminuyan su auto-
nomia. En esta linea, tanto el estatuto del BCE como la ley orgénica (LOC)
que rige al Banco Central de Chile (indistintamente BCCh), son buenos
ejemplos de cémo establecer con precisién el marco juridico.?
Asimismo, resulta conveniente que la ley contemple un mecanismo
de consulta previa y obligatoria al banco central respecto de proyectos
de ley en tramitacién que caigan dentro del dmbito de sus competen-
cias. Con esto se busca asegurar la consistencia y coherencia del marco
juridico que rige al banco central, proteger su mandato y, en ultimo tér-
mino, evitar que modificaciones a la legislacion vigente interfieran con la
autonomia establecida en la ley (BIS 2009). Por ejemplo, el articulo 282

25 Articulo 1.1. del Estatuto del BCE y articulo 2 de la LOC del BCCh. Una norma similar se
encuentra en el articulo 3 de la ley que rige al Banco Central de Peru.
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numero 5 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, dispone
que “[eln los dmbitos que entren dentro de sus atribuciones, se consul-
tard al Banco Central Europeo sobre todo proyecto de acto de la Unién 'y
sobre todo proyecto de normativa a escala nacional”?%

Finalmente, la ley no debe contener disposiciones que autoricen a
otras entidades publicas a obstaculizar el desempeio de las funciones
del banco central por medio de mecanismos legales, como por ejemplo
sucederia si el banco central tuviese que requerir de aprobacién previa
del poder ejecutivo o legislativo para formular sus politicas o si miem-
bros del poder ejecutivo pudiesen vetar sus decisiones.

Autonomia financiera

Una tercera dimension de la autonomia busca garantizar que el banco
central pueda disponer de recursos suficientes para la ejecucion eficiente
de su mandato (Dall'Orto Mas et al. 2020). En la practica legal, esta di-
mension se cautela asegurando al banco central su (i) derecho a gastar,
(ii) derecho a no gastar y (iii) derecho a tener sus propios recursos finan-
cieros.

Mediante el derecho a gastar se asegura que los bancos centrales
estén debidamente habilitados por ley para tener su propio presupues-
to —distinto al del gobierno central—, sin necesidad de aprobacién
politica por parte del poder ejecutivo o del poder legislativo. Ello, por
cuanto son los propios bancos centrales los que generan los recursos
para solventar tanto sus gastos operativos como financieros. El hecho
de que los gastos de un banco central no sean financiados con el presu-
puesto publico es uno de los argumentos que justifican su autonomia
presupuestaria. El otro, y tal vez el mas importante, es que la autonomia
presupuestaria

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. (Pérez, Quispe y
Rodriguez 2016, 57)

Cabe sefialar que la autonomia presupuestaria se observa en la
mayoria de los bancos centrales de economias avanzadas y emergentes

26 Similar norma encontramos en el articulo 127 nimero 4 del Tratado de Funcionamiento
de la Unién Europea.
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y, en algunos casos, como es el del Norges Bank, se agrega un requisito
de informacioén, ya que el presupuesto aprobado debe ser enviado al
Ministerio de Finanzas, lo que aumenta la transparencia y rendicién de
cuentas del proceso presupuestario.?’

El derecho a no gastar, por su parte, implica que la ley debe estable-
cer limites claros al financiamiento monetario del gobierno por parte del
banco central, incluyendo la prohibicién de adquirir titulos publicos en el
mercado primario. Asi, con el objeto de proteger la posicién financiera 'y
el balance del banco central, por un lado, y de mantener disciplina fiscal
y evitar riesgos inflacionarios, por otro, las leyes de los bancos centrales
prohiben —con minimas excepciones— el financiamiento monetario del
gasto publico por parte del banco central (Claro y Valdés 2020; Dall'Orto
et al. 2020).

Para evitar un escenario de dominancia fiscal, la mayoria de las
jurisdicciones establecen una prohibicion absoluta de financiamiento
monetario al fisco a todo evento, sin excepciones. Este es el caso del BCE,
en que tanto su Estatuto como el Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea prohiben al BCE y a los bancos centrales nacionales otorgar
créditos al gobierno.?® Existen algunos casos en los cuales se permite el
otorgamiento de préstamos excepcionales de corto plazo al gobierno,
los que luego deben ser devueltos por el gobierno en efectivo al término
del afo fiscal. Este financiamiento, permitido por ejemplo en Canadd o
Israel, busca amortiguar déficits transitorios de caja.?®

Asimismo, dado que la adquisicion de titulos de deuda en el mer-
cado primario por parte del banco central constituye un mecanismo de
financiamiento similar a un crédito directo al gobierno, las leyes también
suelen prohibirlo.3° El articulo 123 del Tratado de Funcionamiento de la
Unién Europea mencionado anteriormente contiene esta prohibicién
que estd redactada en los siguientes términos: “Queda prohibida [...] la

27 Ver, por ejemplo, la seccion 4-2 de la Ley del Banco Central de Noruega y el articulo 46 de
la Ley del Banco de México.

28 Articulo 123 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.

2% En algunos paises, las normas que imponen una prohibicién absoluta incluyen alguna
clausula de escape para situaciones excepcionales. Ver Bossu y Weenink (2021) para una
descripcién mas amplia de este asunto.

30 Ver presentacion al Senado del Banco Central de Chile (Marcel 2020), a raiz de la reforma
constitucional para permitir la compra extraordinaria de bonos publicos en mercados se-
cundarios en Chile.
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adquisicién directa a los mismos de instrumentos de deuda por el Banco
Central Europeo o los bancos centrales nacionales”.

La compra de titulos publicos en el mercado secundario, por su par-
te, es esencialmente distinta, toda vez que se trata de operaciones que
se efectian en un mercado en el que participan diversos agentes en un
entorno competitivo, con mecanismos transparentes de formacién de
precios, donde no existe una interaccion bilateral directa entre el banco
central y el fisco. Aqui, el banco central adquiere instrumentos publicos
que se encuentran en poder de otros agentes distintos del fisco, como
bancos comerciales, compaiias de seguros, fondos mutuos o fondos de
pensiones. Es por ello que esta modalidad, en términos generales, no
constituye ni se entiende como financiamiento monetario, y es permitida
y usada por la gran mayoria de los bancos centrales en el mundo (Marcel
2020).

El derecho a no gastar también implica que el banco central esté
impedido de realizar actividades cuasifiscales. Ello, por cuanto tales acti-
vidades pertenecen inherentemente a la politica fiscal, dada su natura-
leza esencialmente distributiva o de promocién de ciertos sectores de
la economia, por lo que no corresponde traspasar el riesgo financiero
de dichas politicas desde el gobierno a una organizacién auténoma
con patrimonio propio como el banco central. Es por eso que durante
la crisis del coronavirus, varios paises distinguieron entre politicas que
le corresponden al banco central y aquellas politicas fiscales que le co-
rresponden al gobierno.3' Esto se hizo a través del disefio de programas
de ayuda financiera implementados por los bancos centrales, en que el
Estado era el que soportaba el riesgo financiero de dichas medidas. Asi,
por ejemplo, el Fondo de Estabilizacién Cambiaria del Tesoro de Estados
Unidos realizé inyecciones de capital a los programas de préstamo de la
Fed.3? Si bien es cierto que la mayoria de las leyes de los bancos centrales
no suelen tener una prohibicidn expresa en este sentido, la aplicacién de
los principios de legalidad y de atribuciéon de poderes excluye al banco
central de dichas operaciones, ya que en virtud de tales principios las
entidades publicas solo pueden realizar aquellas actividades que les

31 Ver Bossu y Weenink (2021) para una discusion acerca de las implicancias sobre los ban-
cos centrales de las medidas adoptadas para enfrentar la crisis del COVID.

32 Disponible en: https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/mone-
tary20200323b.htm [5 de julio 2022].
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estén permitidas por ley. En todos aquellos casos en que las leyes de los
bancos centrales no autoricen de manera expresa la realizacién de ope-
raciones cuasifiscales, estas deben entenderse prohibidas. Sin embargo,
resulta siempre mas conveniente que la redacciéon de la norma no dé
lugar a ambigtiedades, por lo que se sugiere que la ley sea mas explicita
en esta materia, como en el caso de Perti.33

Finalmente, el derecho a tener sus propios recursos financieros busca
asegurar la solidez del balance de los bancos centrales, lo que se logra a
través de (i) la fijacion por ley de un monto minimo de capital estatutario
completamente pagado por el Estado,?* (i) un marco juridico adecuado
para la formacién de reservas del banco central y de distribucién de uti-
lidades al fisco, incluyendo una prohibiciéon de distribucion de utilidades
no realizadas (ver Bunea et al. 2016; Archer y Moser-Boehm 2013), y (iii)
un marco general de recapitalizacién automatico y obligatorio por parte
del Estado, de manera de evitar que las pérdidas financieras en las que
pueda concurrir el banco central afecten su capacidad de conduccién de
la politica monetaria (Lybek 2005).3> Aunque las normativas que regulan
el capital de los bancos centrales puedan parecer secundarias, no lo son
por cuanto una situacion financiera desmedrada podria inducir al banco
central a buscar financiamiento a través de una mayor inflacién, debili-
tando su compromiso con el objetivo de estabilidad de precios.3°

Autonomia personal

La autonomia personal tiene por objeto garantizar la independencia
de los miembros que integran los érganos de toma de decisién de un
banco central (Dall'Orto Mas et al. 2020; Goodhart y Lastra 2018). Asi se
busca que el marco juridico establezca criterios minimos para actuar con
independencia del gobierno (y de terceros), garantizando su seguridad
y permanencia en el cargo. Los elementos clave para asegurar la auto-
nomia personal del banco central dicen relacién con los mecanismos de
nombramiento y remocién de las autoridades del banco, con los criterios
de elegibilidad, con el establecimiento de requisitos estrictos de incom-

33 Articulo 81 de la Ley del Banco Central de Reserva de Per.

34 Esto no aplica para los (pocos) bancos centrales que tienen accionistas privados.

35 Ver articulo 93 de la Ley que rige al Banco Central de Reserva de Peru.

36 Archer y Moser-Boehm (2013) discuten en detalle los efectos de diferentes situaciones
patrimoniales de los bancos centrales sobre su manejo monetario.
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patibilidad, con la duracién y escalonamiento de los mandatos, asi como
con la determinacién y proteccion de sus remuneraciones (Goodhart y
Lastra 2018).

Respecto del nombramiento, |a ley debe establecer un procedimien-
to que contemple la participacion de dos o mas entidades relativamen-
te independientes entre si en la designacion de los miembros de los
6rganos de toma de decisiones del banco central, lo que se denomina
‘doble veto’ (BIS 2009). Con esto se busca asegurar un sistema de frenos
y contrapesos, evitando que un solo 6rgano detente todo el poder para
nombrar (y remover) a los directivos, minimizando asi el riesgo de que
estas personas estén sujetas a presiones indebidas. Cabe recordar que el
banco central, pese a ser un ente auténomo del gobierno de turno, sigue
siendo un organismo publico y es por ello que resulta de toda légica
que en el nombramiento de sus integrantes participen otros poderes
del Estado, como ocurre en todos los bancos centrales del mundo. Por
ejemplo, en el nombramiento de los miembros del Directorio de la Fed,
participan el presidente de la Republica y el Senado, al igual como suce-
de en Chile’’

Con miras a evitar nombramientos de personas que no tengan las
competencias necesarias, es recomendable que la ley establezca criterios
de elegibilidad objetivos, como titulo profesional en materias afines a
su quehacer y experiencia previa relevante.3® A su vez, la ley debe esta-
blecer requisitos estrictos de incompatibilidades, prohibiendo que otros
trabajadores del sector publico, politicos y accionistas, directivos o staff
de bancos e instituciones financieras sean al mismo tiempo directivos de
un banco central (Goodhart y Lastra 2018).3° De este modo se promueve
el nivel mas alto de autonomia, no solo respecto del poder politico sino
también del sector privado que tiene conflictos de interés en su relaciéon
con la autoridad monetaria (Fouad et al. 2019).

37 El BCE también tiene un procedimiento de doble veto para el nombramiento de los
miembros de su comité ejecutivo.

38 pese a lo relevante de esta buena practica, la gran mayoria de las leyes de los bancos cen-
trales es deficiente en esta materia. De una muestra propia de 164 leyes de bancos centra-
les, solo 6 cumplen con estos criterios y en aquellos casos en que la ley si los contempla, los
requisitos suelen estar formulados de una manera mas genérica. Ver BIS (2009) y Goodhart
y Lastra (2018).

39 por ejemplo, articulos 2-3, 2-6 y 2-16 de la Ley del Banco Central de Noruega, articulo 10
de la Ley de la Autoridad Monetaria de Singapur y articulo 17 de la Ley de la Reserva Fede-
ral de Australia.
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Cabe destacar que las influencias del poder ejecutivo sobre los
miembros del banco central se minimizan con nombramientos que sean
mds largos que el ciclo politico e idealmente escalonados en el tiempo (BIS
2009; Lybek 2005). Ello contribuye también a que exista continuidad en
el actuar del banco central. Este es el caso de los miembros del directorio
de la Fed, en que por disposicion legal sus mandatos tienen una dura-
cién de 14 anos (excediendo con mucho el ciclo politico de 4 afos), con
renovacién alternada cada 2. El caso del Banco Central de Chile es otro
buen ejemplo, ya que la duracién del mandato de los miembros de su
consejo es de 10 afos (siendo el ciclo politico de 4 afos) con renovacion
parcial de un consejero cada 2 afos.*

Tanto o mas importantes que los mecanismos de nombramientos
para cautelar la autonomia de los bancos centrales, son los mecanismos
de remocién de sus directivos. Para prevenir el riesgo de abuso, asegurar
el debido proceso y la estabilidad institucional, la remocién de miembros
directivos —cuyas decisiones son eminentemente técnicas— debe ba-
sarse en causas especificas y no de caracter general ni politicas (BIS 2009;
Dall'Orto Mas et al. 2020; Goodhart y Lastra 2018; Lybek 2005). Este prin-
cipio ha sido recalcado por el BIS (2009, 13), que manifiesta que “la pro-
teccion frente a influencias indebidas también se consigue restringiendo
las causas para la destitucion” En particular, la ley debe (i) establecer cau-
sales de remocidn objetivas y que no tengan una ‘inspiracién politica’ (BIS
2009; Goodhart y Lastra 2018), (ii) incluir un procedimiento de doble veto
en la remocién (Lybek 2005) y (iii) garantizar el debido proceso a través de
decisiones colegiadas en que se respete el derecho de los directivos a ser
oidos y a impugnar la decisién de remocidn. La objetividad de la causal
de remocién resulta de tal relevancia, que en aquellos casos en que la ley
contempla causales de remocién que sean ‘politicas, como lo seria una
acusacion constitucional o un juicio politico, existen autores que han es-
timado que la autonomia del banco central es, simplemente, inexistente
(Fouad et al. 2019).

El hecho de que los banqueros centrales no estén sujetos a una acu-
sacion constitucional no implica, en ningun caso, que estas autoridades
no deban rendir cuentas, toda vez que existen otros mecanismos de re-
mocién que aseguran su responsabilidad, pero sin un grave detrimento a

40 Seccion 10 del Federal Reserve Act y articulo 8 de la LOC del Banco Central de Chile, res-
pectivamente.
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su autonomia (Araya y Lyon 2021a). Al autorizar un juicio politico contra
una o mas autoridades de un banco central, se esta, en los hechos, per-
mitiendo que un organismo politico, como el Congreso, opine y decida
sobre materias eminentemente técnicas que han sido delegadas por ley
al banco central. Es de tal importancia este aspecto, que la gran mayoria
de los paises del mundo, reconociendo los riesgos de politizar el banco
central, no contemplan la acusacién constitucional como causal de re-
mocidn, sino causales limitadas y objetivas.*" Asi, por ejemplo, los princi-
pales bancos centrales del mundo incluyen como causales de remocién
aquellas que dan cuenta de un término en las condiciones personales
y profesionales vigentes al momento del nombramiento, como quiebra
personal, condena por un delito, ausentismo injustificado o incapacidad
fisica o mental, y la culpa grave en el desempeno de sus funciones como
es el caso del BCE y los bancos centrales de Australia, Japén, Malasia y
Singapur. Con respecto al doble veto en la remocién, opera el mismo
principio que para el caso del nombramiento y los mismos ejemplos
mencionados en el parrafo anterior son aplicables a este caso, asi como
también para el caso chileno.*? Ademads, el ordenamiento juridico debe
garantizar el debido proceso en la remocion, por ejemplo, permitiendo la
posibilidad de recurrir ante los tribunales de justicia.

Por ultimo, cabe mencionar que la ley debe idealmente establecer un
criterio para fijar la remuneracién de los directores, de modo tal de que sea
posible contratar y retener a personas idoneas que sean altamente califi-
cadas para el cargo.®® Asimismo, debe existir una prohibicién de reduccién
de la remuneracion de los directivos durante la duraciéon de su mandato,
evitando asi que, a través de la amenaza de la reduccién de las remune-
raciones, el gobierno presione a los directivos del banco central a tomar
decisiones que se aparten de su objetivo (BIS 2009; Lybek 2005).

Rendicién de cuentas y transparencia

La autonomia de un banco central frente al Estado no debe entender-
se como absoluta o estética, ni menos como la entrega de un poder
soberano aislado del quehacer del Estado. Es por ello que las leyes de

41 Solo el Banco de México contempla el mecanismo de acusacion constitucional.

42 Articulos 15,16y 17 de la LOC BCCh, respectivamente.

43 Ver la discusion en BIS (2009) sobre ventajas y desventajas de diferentes esquemas de
remuneraciones.
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los bancos centrales deben incluir mecanismos mediante los cuales se
establezca la obligacién del banco central de dar cuenta de sus decisio-
nes y acciones ante los érganos politicos (poder ejecutivo/Congreso) y
ante el publico en general (Dall'Orto Mas et al. 2020). En particular, los
bancos centrales deben rendir cuentas con respecto a (i) la formulacion
de politicas y (ii) su situacion financiera. La rendicion de cuentas esta in-
herentemente ligada al deber de transparencia de los bancos centrales,
toda vez que estos deben informar sobre cuestiones que son relevantes
para los organismos politicos, los participantes en el mercado y el publi-
co en general. Esto se hace generalmente a través de informes de politica
monetaria, de estabilidad financiera, comparecencia ante el Congreso e
informacion al poder ejecutivo.

La gran mayoria de las leyes de los bancos centrales regulan la ma-
nera en que estos deben rendir cuentas. El estatuto del BCE, por ejemplo,
dispone que el BCE elaborard y publicara informes sobre las actividades
del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) con una periodicidad
al menos trimestral, y ademds presentard informes anuales sobre las
actividades del SEBC y la politica monetaria del afio anterior y del afio
en curso (Articulo 15). Una exigencia similar contiene la LOC del BCCh,
que establece que este debe presentar anualmente ante el Ministerio
de Hacienda y el Senado una memoria sobre las actividades del afo in-
mediatamente anterior, en la que se informara acerca de la ejecucién de
las politicas y programas desarrollados en dicho periodo e incluira los es-
tados financieros con sus respectivas notas y la opinion de los auditores
externos. Ademas, el BCCh debe presentar en septiembre de cada ano
una completa evaluacion del avance de sus politicas y programas, pro-
yecciones econdmicas y los efectos sobre el balance del banco (Articulo
80 LOC BCCh). Similares deberes de rendicion de cuentas y transparencia
encontramos en las leyes que rigen a la Fed, al Banco de Reserva de Aus-
tralia y al Banco de Japén, por nombrar algunos.

Estos deberes de rendicion de cuentas y transparencia permiten
equilibrar el mayor grado de autonomia que tienen los bancos centrales
con respecto a otras entidades publicas. Esto es, mientras mds autono-
mia se le otorgue a un banco central, la ley debe establecer mayores de-
beres de rendicién de cuentas y de transparencia. En términos generales,
la rendicion de cuentas tiene por finalidad demostrar que la institucion
opera dentro del marco legal, que es financieramente sélida y que la
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utilizacién de los recursos se realiza de una manera efectiva y eficiente.
En este aspecto es importante enfatizar que la exigencia de autorizacion
previa por parte del Congreso o del poder ejecutivo es una vulneracién
de la autonomia del banco central y no un esquema de rendiciéon de
cuentas internacionalmente aceptado, cuyo foco es la rendicion de cuen-
tas ex post respecto de los objetivos asignados y las atribuciones confe-
ridas, en contraste con un esquema de autorizacién previa o ex ante. De
esta manera, la rendicion de cuentas en ningun caso debe implicar susti-
tuir al banco central como el encargado de formular politicas publicas de
caracter altamente técnico, sino mds bien representa una exigencia de
transparencia ex post sobre el uso eficaz de sus herramientas en el cum-
plimiento de sus objetivos. Es por ello que el hecho de que otros actores
tengan o participen de funciones que por su naturaleza le corresponden
al banco central o que se permita el juicio politico como mecanismo
de destitucion de sus autoridades, importaria darle funciones de banca
central a organismos que no lo son, con la consiguiente vulneracién de
su autonomia.

3. Reforzando la institucionalidad monetaria

A la luz del analisis anterior es que podemos evaluar en qué medida la
institucionalidad monetaria moderna es adecuada para enfrentar nuevos
desafios de inflacién y de estabilidad financiera, y cuéles son los cambios
necesarios a su sistema de gobernanza para adaptarse a esta nueva rea-
lidad. Hay que tener presente que estos desafios macrofinancieros son
de gran magnitud, especialmente tomando en cuenta la sofisticacion
alcanzada por los mercados financieros y sus grados de integracion a
nivel global. Para enfrentar con éxito esta nueva realidad no basta solo
con reconocerla y desarrollar las competencias técnicas necesarias, sino
que también se requiere un buen disefo institucional sostenido sobre
un marco juridico adecuado.

Una primera aproximacién parte por discutir el mandato de los
bancos centrales en relaciéon a los objetivos de estabilidad financiera.
Sin desatender como prioritario el objetivo de estabilidad de precios,
surge la necesidad de delimitar el alcance de los objetivos sobre la es-
tabilidad financiera que, explicitamente o de facto, tienen los bancos
centrales. Esta discusion requiere reconocer que la politica monetaria
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tradicional —entendida como el manejo de las tasas de interés de
corto plazo— ha mostrado ciertas limitaciones en el manejo del ciclo
econdmico, en parte porque la capacidad de los bancos centrales de im-
plementar politicas mds expansivas queda restringida cuando las tasas
de interés nominales se acercan a cero. Como menciona Rogoff (2021),
“leln su limite inferior, la politica monetaria queda paralizada, lo que
restringe de manera importante su efectividad como instrumento de
estabilizacién en recesiones normales”. Por ello, los bancos centrales han
buscado mecanismos para aumentar la efectividad de la politica mone-
taria. El principal mecanismo usado ha sido la compra de instrumentos
de deuda tanto publica como privada, acciéon conocida como politica
monetaria no convencional.

Muchas de estas acciones, aunque extraordinarias, se han basado
en facultades con que cuentan los bancos centrales auténomos, aunque
en algunos casos se han requerido interpretaciones extraordinarias so-
bre su mandato.** Las intervenciones en los mercados de deuda publica
y privada deben ser analizadas desde sus implicancias macroeconémi-
cas, fiscales, politicas y legales. Las operaciones con instrumentos de
largo plazo complementan los instrumentos tradicionales de politica
monetaria, por lo que tienen una justificacion en el objetivo inflacionario,
mas alld de que histéricamente no hayan sido utilizadas de manera fre-
cuente (Bossu y Weenink 2021). En particular, estas politicas han genera-
do una presién bajista en las tasas de interés de largo plazo, aliviando las
condiciones financieras en diferentes mercados de deuda y permitiendo
un mejor manejo monetario.*

Sin embargo, estas acciones también han tenido una orientacién
evidente hacia la estabilidad financiera (Mersch 2020). La alta volatilidad
en los precios de activos financieros como consecuencia de cambios
abruptos y persistentes en el apetito por riesgo puede generar efectos
patrimoniales significativos en un sinnimero de instituciones financie-
ras. El manejo de tasas de interés de corto plazo tiene efectos acotados
en los precios de activos mas riesgosos y de largo plazo, y aunque ello
no es de por si problematico —toda vez que la politica monetaria debe

44 \er Bernanke (2015) para una referencia a la interpretacion de la Reserva Federal de sus
atribuciones durante la Crisis Financiera Global.

45 Ver Chung et al. (2019) para una discusion sobre la efectividad de las politicas monetarias
no convencionales.
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permitir que los factores de riesgo se reflejen en los precios—, eventos
de iliquidez extrema pueden ocasionar disrupciones importantes en el
funcionamiento de mercados e instituciones financieras. Asi, los bancos
centrales han buscado suavizar los ajustes de los activos financieros a las
nuevas condiciones econdmicas con miras a la estabilidad financiera.

Adicionalmente, la politica monetaria tradicional afecta directamen-
te las condiciones de financiamiento de los bancos comerciales y a través
de ellos las condiciones generales de financiamiento de la economia.
La sofisticacién alcanzada por los mercados y la especializacion de in-
termediarios financieros en mercados especificos hace menos efectiva
la politica monetaria tradicional para mantener condiciones financieras
adecuadas para un desarrollo arménico. Por ello, los bancos centrales
han intervenido directamente en mercados diferentes a los de financia-
miento bancario de corto plazo, buscando limitar bolsones de iliquidez
o ineficiencia que puedan poner en riesgo el buen funcionamiento de
la economia, especialmente en momentos de crisis.*® Aunque muchas
intervenciones han estado orientadas a estabilizar el funcionamiento de
mercados clave mas que a privilegiar la estabilidad de instituciones de
importancia sistémica, esta diferencia es en algunas circunstancias bas-
tante sutil y por ende sujeta a un delicado balance.

Las implicancias de estas intervenciones son vastas y potencial-
mente complejas, por lo que la ley debe precisar su alcance y objetivos
(Bossu et al. 2020). Considerando que estas intervenciones deben ser
temporales y especificas, evitando anular el reconocimiento de mayor
riesgo en los precios de instrumentos financieros, los criterios de inter-
vencion son particularmente complejos. Ello, por cuanto la ley debe
otorgar certeza juridica respecto de los poderes que tiene el Banco Cen-
tral y, por otro lado, debe ser lo suficientemente amplia para otorgarle
flexibilidad en tiempos de crisis. Las leyes de los bancos centrales han
regulado la provision de liquidez principalmente a instituciones banca-
rias, en tiempos normales o en situaciones extraordinarias. De acuerdo
a algunos autores, se podria justificar el ampliar la provisién de liquidez
a instituciones no bancarias, asi como eventualmente ampliar el tipo de

46 Ver Albagli et al. (2019) para un ejemplo de cémo la politica monetaria afecta el funciona-
miento de mercados de deuda en paises desarrollados y emergentes. Ver también Claro y
Moreno (2015) para el caso chileno.
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instrumentos que los bancos centrales podrian descontar en sus opera-
ciones de liquidez.¥’

Asi, resulta conveniente que la ley establezca dentro de los pode-
res del banco central, cudles son las transacciones y activos autorizadas
(pudiendo incluir clausulas abiertas) y que a su vez le otorgue un grado
de autonomia suficiente para determinar las contrapartes elegibles para
distintas transacciones en una regulacién secundaria. Respecto de la am-
pliacion del acceso a liquidez a instituciones diferentes de los bancos o
en mercados diferentes de los titulos publicos o bancarios, ello puede in-
ducir comportamientos riesgosos por parte de instituciones mal regula-
das, por lo que avances en esta area deben ser cuidadosamente analiza-
dos y —en caso de prosperar— deben venir asociados con importantes
cambios regulatorios a instituciones no bancarias. Estos riesgos pueden
ser mitigados introduciendo pardmetros amplios para guiar la acciéon
del Banco Central, mediante la prohibicién de préstamos sin garantia o
la prohibicién de operaciones de créditos con contrapartes insolventes
(Bossu y Weenink 2021). Asi, mas que establecer una interpretacion com-
prehensiva del alcance de la estabilidad financiera, pareceria deseable
definir en el marco juridico poderes especificos que estructuren el actuar
del Banco Central en el dmbito de la estabilidad financiera.

De especial importancia en esto es el rol de la creciente integracion
financiera entre paises. Como establece Obstfeld (2015, 2), “la globali-
zacién aumenta el valor marginal de tener herramientas adicionales de
manejo macroeconémico y financiero”. Para Obstfeld (2015), sin embar-
go, la principal dificultad estriba en que la integracién financiera global
hace muy complejo mantener el control de los instrumentos de politica
financiera y al mismo tiempo cautelar la estabilidad financiera. Ello no
solo implica que objetivos precisos de estabilidad financiera son dificiles
de lograr, sino también que el logro de la estabilidad financiera introdu-
ce restricciones en el manejo de la politica fiscal y de la politica mone-
taria. Por ello, el reconocimiento de objetivos de estabilidad financiera
—inevitablemente difusos—, representa un reto mayor para los bancos
centrales. Mas que detallar objetivos especificos, es importante definir
principios basicos buscados, y reconocer las tensiones existentes entre
los objetivos de precios y de estabilidad financiera. Es por ello que, para

47 Ver Fischer (2017) para una discusion sobre las ventajas y riesgos de avanzar en esta di-
reccion.
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evitar conflictos entre objetivos distintos, la ley del Banco Central debe
establecer la primacia del objetivo de estabilidad de precios.

Este punto no solo se relaciona con el mandato, sino también con la
definicién de su autonomia, entendida como la capacidad de actuar de
manera discrecional en la ejecucidon de su mandato, pero dentro de un
marco legal establecido ex ante. Por ello, el fortalecimiento de la autono-
mia requiere la mayor claridad posible sobre el marco juridico que rige
las acciones de los bancos centrales. En materia monetaria y de objetivos
de inflacién, ello esta bastante delimitado, pero en materia de estabili-
dad financiera su alcance es mas difuso y las herramientas mas amplias.
Lo anterior, por cuanto, la complejidad de las operaciones no convencio-
nales y, en general, de intervenciones en mercados financieros especi-
ficos, la dificultad de definir bien sus alcances y su posible connotacién
cuasifiscal hacen que —en contraste con un mandato Unico y acotado
de estabilidad de precios—, la autonomia de los bancos centrales quede
mas expuesta, sobre todo en un ambiente donde las consideraciones
financieras adquieren mayor preponderancia.

En particular, las operaciones no convencionales de los bancos
centrales han hecho menos nitida la diferencia entre politica mone-
taria y politica fiscal. Muchas de las acciones de los bancos centrales
han involucrado riesgo de crédito, lo que no debiese ser de cargo de la
autoridad monetaria, sino del gobierno (Cochrane 2020). Estas politi-
cas cuasifiscales son especialmente complejas porque involucran a los
bancos centrales en el quehacer de la politica fiscal y con ello minan su
autonomia financiera al soportar el riesgo de crédito. Por ello, el marco
juridico debe prohibir este tipo de operaciones y debe definir con mayor
claridad las herramientas disponibles en operaciones no convencionales
(Rogoff 2021). La claridad en los limites del actuar delimitan su espacio
de discrecionalidad, lo que es crucial para proteger la autonomia de los
bancos centrales. Finalmente, preservar la autonomia presupuestaria es
importante, de modo que las decisiones que puedan tener un impacto
financiero en su balance deban ser tomadas por su directorio sin interfe-
rencia del gobierno.

El riesgo a la autonomia de los bancos centrales no esté circunscrito
a operaciones financieras en ciertos mercados, sino que también existe
en decisiones de politica estabilidad financiera como podria ser el esta-
blecimiento de limites al endeudamiento inmobiliario, exigencias de ca-
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pital especificas a algunos bancos, o provisién de liquidez a instituciones
no bancarios o no financieras.

Ello se hace mas evidente al reconocer que la estabilidad financiera
es un asunto que no compete exclusivamente a una institucion en parti-
cular sino a un conjunto de instituciones publicas, incluyendo por cierto
al gobierno central. Por tanto, la coordinacién y divisién de responsabili-
dades con el gobierno central y otros organismos reguladores y supervi-
sores enfatiza la necesidad de fortalecer la autonomia del banco central
y, a su vez, de establecer buenos mecanismos de rendicién de cuentas.
Pero la coordinacién no debe ser confundida con subordinacién. Mien-
tras la primera permite compartir informacién y diagnésticos, pero man-
tiene la responsabilidad de la toma de decisiones en las instituciones
especificas —fomentando el proceso de transparencia y rendiciéon de
cuentas de instituciones publicas—, la segunda diluye las responsabili-
dades y dana la autonomia.

Es por eso que la estabilidad financiera requiere una coordinacion
entre la politica monetaria y la politica fiscal basada en reglas previsibles,
cuestion especialmente relevante en un contexto de fuerte presion alcis-
ta de deuda publica en innumerables paises desarrollados y emergentes
(Claro y Soto 2012; Yared 2019). Una politica fiscal sostenible y previsible
favorece la estabilidad macroecondmica, y con ello facilita el quehacer
de la politica monetaria. Por esto, una buena gobernanza en los bancos
centrales debe compatibilizarse con un mecanismo simple de coordina-
cién y con una politica fiscal predecible, de manera de asegurar una rela-
cion adecuada entre los instrumentos macroeconémicos.*®

La coordinacién entre politica monetaria y politica fiscal no se limi-
ta, sin embargo, al manejo macroeconémico en tiempos normales. En
tiempos de crisis financieras esta coordinacién se hace mas relevante,
por cuanto la situacion econémica exige mayor proactividad en las ac-
ciones de politica, aumentando la posibilidad de que las operaciones
del banco central tengan una connotacidn cuasifiscal. Por ejemplo, en
cuanto a su rol de prestamista de ultima instancia, los bancos centra-
les suelen estar autorizados por ley para otorgar asistencia de liquidez
de emergencia a bancos comerciales, en la medida en que estos sean

48 Por ello, una serie de paises han introducido principios de sostenibilidad fiscal —y even-
tualmente reglas fiscales— en sus constituciones, de manera de limitar la presion de deuda
publica.
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solventes; si, ademas, se permiten operaciones con contrapartes insol-
ventes, la ley debe exigir una garantia por parte del Estado. Ello, por
cuanto los préstamos a instituciones financieras insolventes pertenecen
al ambito de la politica fiscal, por lo cual el gobierno debe asumir el
riesgo financiero de este tipo de operaciones (Bossu y Weenink 2021).
La dificultad practica es que, en momentos de crisis y estrés financiero,
la distincién entre problemas de liquidez y de solvencia puede no ser
clara, lo que dificulta la labor de los bancos centrales. En este contexto,
Balls, Howat y Stansbury (2018) proponen mejorar los mecanismos de
coordinacién entre politica monetaria y politica fiscal, manteniendo los
instrumentos de provisién de liquidez en el banco central y fortalecien-
do la rendicién de cuentas de las acciones del gobierno.*® Lo anterior
exige que la estructura de toma de decisiones esté bien definida, no
solo en lo referido a las decisiones internas de la organizacion, sino tam-
bién en cuanto a la claridad de los objetivos y politicas confiadas al ban-
co central. Un ejemplo de ello es el manejo de instrumentos de politica
para afectar los desarrollos en el sector financiero y cautelar la estabili-
dad financiera. Estos pueden pertenecer al ambito de la lamada politica
macroprudencial, referida al uso de herramientas mayoritariamente pru-
denciales para limitar el riesgo sistémico en el sistema financiero, como
por ejemplo limites de capital a los bancos o criterios macroeconémicos
en las politicas de crédito.°

49 Para Chile, estas conclusiones estan en linea con las recomendaciones del panel de ex-
pertos internacionales que evalu6 recientemente el marco y la ejecucion de las politicas
monetaria y financiera en el Banco Central de Chile. Este informe (Flug et al. 2019) establece
que el marco legal que gobierna al Banco Central le asegura total independencia en su
conduccion de la politica monetaria, lo que se ha traducido en una gestién macrofinanciera
que “ha sido ejemplar para los estdndares de economias emergentes " (Flug et al. 2019, 37).
A su vez, reconoce que el Banco Central también tiene una responsabilidad compartida
con otras instituciones en el ambito de la estabilidad financiera y es en esta area donde en-
foca sus recomendaciones: (i) mejorar la capacidad para reaccionar en situaciones de crisis,
(if) mejorar herramientas analiticas, (iii) mejorar las comunicaciones en cuanto a transmitir
mejor la incertidumbre en torno a desarrollos futuros y decisiones de politica, y (iv) garan-
tizar la capacidad de aplicar herramientas macroprudenciales. Finalmente, se sugiere el es-
tablecimiento de un alto grado de cooperacion con el resto de los supervisores financieros,
especialmente con la Comision para el Mercado Financiero. De acuerdo al informe, el logro
de estos objetivos requiere que el Banco Central no asuma obligaciones que no se ajustan
a los mandatos de estabilidad de precios y financiera. Ver Flug et al. (2019).

%0 Otros instrumentos regulatorios —conocidos bajo la denominacién de politica micro-
prudencial— estan mas orientados a velar por la solidez de instituciones financieras indivi-
duales y mayoritariamente recaen en instituciones de regulacion bancaria.
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En muchos paises, la implementacién de estas herramientas macro-
prudenciales han sido otorgadas a instituciones publicas encargadas de
la regulacion y supervisién financiera, pero en algunos casos estan en
manos de los bancos centrales, en cuyo caso debe quedar bien identifi-
cado el rol y la orientacién de las decisiones de la autoridad monetaria
(Cifuentes, Claro y Jara 2017). Distinto es el caso de otros instrumentos
monetarios tradicionales como es la politica cambiaria, cuyo manejo
debe ser funcional a los objetivos de inflacion y estabilidad financiera.
Esta es, en los hechos, la manera en la cual los bancos centrales realizan
el manejo cambiario en paises que funcionan bajo el esquema de metas
de inflacién.”’

El corolario principal de lo expuesto es que, siendo necesario incluir
en la ley una referencia a objetivos de estabilidad financiera, es inevita-
ble cierto grado de generalidad, estableciendo ciertos principios gene-
rales que orienten la accién de los bancos centrales en esta materia. Asi-
mismo, junto con clarificar las herramientas con que cuentan los bancos
centrales para la busqueda de estabilidad financiera y junto con estable-
cer mecanismos de coordinacién con otras entidades responsables de la
estabilidad financiera, es necesario fortalecer la autonomia personal de
los directivos de los bancos centrales. Tanto por la importancia de aislar
sus decisiones en materias que puedan tener alta sensibilidad y efectos
redistributivos, como porque los objetivos de estabilidad financiera no
son facilmente identificables ya que obedecen a principios generales, es
que se vuelve mas relevante evitar influencias politicas en su quehacer.
Asi, los mecanismos de nombramiento y remocién cobran especial im-
portancia.

A su vez, y como contrapartida a lo anterior, es necesario robustecer
los mecanismos de control interno, junto con exigencias de rendicion
de cuentas. La doctrina de una banca central que rinde cuentas ex post
sobre sus actuaciones —basadas en un conjunto de reglas fijadas con
anterioridad— es especialmente importante en un contexto donde la es-
tabilidad financiera toma creciente relevancia en la discusién sobre ciclo
econdémico y politica monetaria.

51 Este también es el caso, aunque por motivos diferentes, de paises altamente dolarizados,
donde la politica cambiaria normalmente se maneja para evitar problemas de estabilidad
financiera derivados de la dolarizacién (Bennett, Borensztein y Balino 1999).
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4. Conclusiones

Las complejidades macroeconémicas contemporaneas exigen respues-
tas flexibles. En la actualidad, el debate principal en la banca central dice
relacion con la profundizacion de los objetivos de estabilidad financiera,
sin desviarse de los objetivos de inflacién que han dominado su queha-
cer por décadas. La autonomia de los bancos centrales se ha consolida-
do en el mundo en virtud de sus resultados exitosos en el control de la
inflacién, y los desafios financieros que se presentan exigen revisitar la
gobernanza y adecuar la institucionalidad para asegurar que su disefio
sea adecuado.

La principal virtud de los bancos centrales auténomos es que son
capaces de manejar las tensiones entre los efectos de corto y largo plazo
de la politica monetaria y financiera de forma mas eficaz que las institu-
ciones politicas. Esta autonomia permite construir de mejor manera cre-
dibilidad y, como tal, lograr los objetivos inflacionarios con menor volati-
lidad en la actividad econémica y con mayor estabilidad en los mercados
financieros. Es la credibilidad en el cumplimiento de los objetivos lo que
explica el éxito de los bancos centrales auténomos.

Tal credibilidad se construye en base a una buena gestiéon y a una
gobernanza adecuada, fundada en ciertos principios esenciales. Des-
tacan en ello objetivos claros y precisos, acompafiados de funciones y
poderes legales bien definidos para su cumplimiento. También resulta
relevante la prohibicién de que el banco central financie al gobierno y
que se involucre, de facto, en el quehacer de la politica fiscal. Finalmente,
las mejores practicas internacionales muestran que tal credibilidad des-
cansa en la autonomia efectiva de los miembros del directorio, y en un
proceso de rendicidon de cuentas transparente y bien definido.
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