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Resumen

La nueva constitución decidirá 
si el Banco Central mantiene 
su actual diseño institucional, 
donde existen un conjunto 
de mecanismos formales que 
fomentan la estabilidad de 
sus políticas y lo aíslan de la 
influencia del gobierno. Ello es 
consistente con una  misión 
institucional limitada a controlar 
la inflación y una prohibición 
para financiar gasto público. 
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Introducción

Los bancos centrales son la institución encarga-
da de liderar la política monetaria de un país (Cu-
kierman 1992). Su objetivo principal es controlar 
la cantidad de dinero circulante, para así conse-
guir ciertos objetivos económicos (v.g. contener la 
inflación, preservar la integridad de la cadena de 
pagos). Para ello, entregan liquidez a los bancos 
comerciales situándose como prestamistas de 
último recurso, intervienen en el mercado de divi-
sas, regulan la solvencia del sistema financiero y 
entregan información oficial sobre el desempeño 
de la economía. Además, en determinados países 
y momentos históricos, los bancos centrales han 
cumplido también otros objetivos, como impul-
sar una política industrial determinada, proteger 
sectores de la economía frente a fluctuaciones 
precios internacionales o fomentar el empleo. 
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El Banco Central de Chile fue creado en 1926, 
aunque en sus inicios se trataba de una insti-
tución privada donde el Estado era dueño mino-
ritario de una parte del capital y carecía de po-
testades regulatorias. Suele considerarse como 
un órgano público desde 1953, cuando se dicta 
su primera ley orgánica, la cual fue modificada 
en numerosas oportunidades durante toda la 
segunda mitad del siglo pasado. El actual di-
seño institucional, sin embargo, obedece a su 
incorporación dentro de un breve capítulo en 
la Constitución de 1980, así como al desarrollo 
de una extensa ley orgánica publicada en 1989 
y que permanece prácticamente sin modifica-
ciones hasta nuestros días (Ferrada 2003). A 
nivel constitucional existen solamente dos dis-
posiciones relativas al Banco Central. Por una 
parte, el artículo 108 que define esta institución 
como “un organismo autónomo, con patrimo-
nio propio, y de carácter técnico”, delegando a 
la ley orgánica su composición, organización y 
atribuciones. Por otra parte, el artículo 109, que 
prohíbe que el gasto público sea financiado con 
créditos del Banco Central, junto con establecer 
que las políticas monetarias no deben discri-
minar entre instituciones que realizan opera-
ciones de la misma naturaleza. De esta manera, 
nuestra actual Constitución se limita a: (i) de-
legar en la legislación el diseño institucional de 
un organismo autónomo; (ii) proteger la institu-
cionalidad presupuestaria impidiendo el otor-
gamiento de créditos al Fisco; y, (iii) simplificar 
la misión institucional eliminando los mecanis-
mos de discriminación con que típicamente se 
desarrollan las políticas industriales.  
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Ello contrasta con la manera en que otros países 
regulan a sus respectivos bancos centrales. La in-
formación sistematizada en el Comparative Consti-
tutions Project muestra que menos de la mitad de 
las constituciones actualmente vigentes contie-
nen disposiciones que hagan referencia a un ban-
co central (Elkins, Ginsburg y Melton, 2019). Con los 
países de la OCDE sucede algo similar, existiendo 
disposiciones específicas sobre bancos centrales 
en solamente un tercio de las respectivas consti-
tuciones. Finalmente, dentro de la minoría de paí-
ses que efectivamente contemplan disposiciones 
constitucionales específicas sobre esta materia, 
algunos solamente incluyen principios generales 
y una delegación al legislador, mientras que otros 
desarrollan extensamente el diseño institucional 
de sus correspondientes bancos centrales. Ahora 
bien, este simple ejercicio de comparación tiene 
bastante limitaciones. En el contexto de la Unión 
Europea, por ejemplo, la existencia de un Banco 
Central Europeo está expresamente recogido en 
los tratados constitutivos de la unión, con inde-
pendencia del contenido de las constituciones 
nacionales. A su vez, un estudio reciente de Claro y 
Valdés (2020) considerando la dimensión tempo-
ral, sugiere que el reconocimiento constitucional 
sería la tendencia más frecuente entre los países 
que enmiendan o reemplazan sus constituciones. 
Finalmente, muchas constituciones utilizan otro 
tipo de mecanismos constitucionales para fo-
mentar el balance presupuestario y la sostenibili-
dad del gasto fiscal (Blume y Voight 2013).
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¿Qué significa 
un banco central 
autónomo? 

La autonomía se refiere a un conjunto de mecanis-
mos legales para proteger a una agencia determi-
nada de la influencia del Poder Ejecutivo, típica-
mente en tres dimensiones: (1) nombramiento de 
sus autoridades superiores, (2) proceso de toma 
de decisiones regulatorias, y (3) administración 
presupuestaria. Mientras la primera dimensión 
apunta a mitigar la influencia del gobierno por la 
vía de involucrar a la judicatura o el congreso en la 
selección de los directivos de una agencia, la se-
gunda persigue que una agencia adopte decisio-
nes vinculantes para la ciudadanía sin necesidad 
de coordinarse con el gobierno, y la tercera busca 
prevenir que la ley de presupuestos sea utilizada 
para premiar la lealtad política y castigar la disi-
dencia. Actualmente, el Banco Central concentra 
los mecanismos de autonomía más intensos esta-
blecido en nuestro ordenamiento: sus consejeros 
son elegidos con acuerdo del Senado, las restan-
tes autoridades regulatorias en materia financie-
ra tienen definidas sus potestades normativas de 
manera subsidiaria al Banco Central y cuenta con 
bastante libertad para administrar su presupues-
to. Con todo, ninguna de estas disposiciones está 
incoporada en el texto de la Constitución.  

El proceso constituyente abre así dos interro-
gantes diferentes. La primera dice relación con 
mantener o cambiar los actuales niveles de auto-
nomía del Banco Central. La literatura sobre este 
tópico muestra una relación sistemáticamente 
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consistente entre una mayor autonomía de los 
bancos centrales y ciertos resultados económicos 
deseables, como sería una menor inflación (Garri-
ga y Rodríguez 2020) o un menor endeudamien-
to público (Klomp y De Haan 2010). En el fondo, 
cualquier autoridad elegida democráticamente 
enfrenta el incentivo perverso de instrumentar el 
gasto público para mejorar sus probabilidades de 
resultar reelecto. Un Banco Central cuyas autori-
dades están protegidas de las presiones que su-
pone el ciclo electoral, debiera entregar mejores 
herramientas para corregir ese incentivo. Desde 
esta perspectiva, la evaluación del actual diseño 
institucional es generalmente positiva. Autores 
como Céspedes y Valdés (2006), muestran que 
la política monetaria en Chile durante las últimas 
décadas es consistente en el tiempo y está efec-
tivamente desacoplada del ciclo eleccionario. A 
su vez, Pardow y Verdugo (2020) muestran que la 
probabilidad de que las autoridades superiores 
del Banco Central se mantengan en sus puestos 
luego de un cambio de gobierno, es cerca del tri-
ple que en aquellos reguladores donde el gobierno 
tiene mayor capacidad de influencia.

La segunda interrogante dice relación con qué par-
te de este diseño institucional debiera incluirse 
dentro de la constitución, y qué otra parte puede 
delegarse al legislador. En su dimensión más ob-
via, esta pregunta depende de cuánta estabilidad 
quiera entregarse al diseño institucional del Ban-
co Central. Modificar una constitución es proce-
dimentalmente más difícil y requiere un quórum 
de aprobación más alto. En este contexto, es im-
portante tener en cuenta que, en la actual estruc-
tura constitucional, las leyes orgánicas tienen un 
quórum superior a la mayoría y están sujetas a re-
glas especiales de escrutinio por parte del Tribunal 
Constitucional. Así, la decisión sobre cuánto dele-
gar al legislador seguramente se vea influida por 
la configuración que realice la nueva constitución 
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respecto de los distintos tipos de leyes y la incorpo-
ración de quórum supra-mayoritarios. Desde una 
perspectiva comparada, es importante tener en 
cuenta que ninguno de los índices con que se mide 
la independencia de los bancos centrales conside-
ra el reconocimiento constitucional o las dificul-
tades para modificar la legislación que regula su 
funcionamiento. Deher y otros (2008) consideran 
la duración de los directivos y cuadros técnicos, su 
permanencia frente a cambios de gobierno y otros 
aspectos relacionados con la independencia ma-
terial. La metodología de Garriga (2016), a su vez, 
analiza los mecanismos de nombramiento y re-
moción de directivos, fuentes de financiamiento y 
otros aspectos formales del diseño institucional.

Finalmente, la decisión acerca de dónde regular el 
diseño institucional de los bancos centrales im-
plica determinar también quién será el intérprete 
de dichas reglas. Nuestro esquema actual, con un 
principio constitucional de autonomía y una dele-
gación a la ley orgánica, entrega amplias atribu-
ciones interpretativas al Tribunal Constitucional. 
Existen dos casos donde estas atribuciones fueron 
ejercidas: cuando el tribunal se pronunció respecto 
de la ley orgánica (STC 78-1989), y recientemente al 
conocer de la reforma constitucional que permite 
adquirir bonos de tesorería en el mercado secun-
dario (SCT 9133-2020). En ambas oportunidades 
se produjo una decisión dividida, con la minoría 
del tribunal considerando que las actuales atribu-
ciones del Banco Central eran excesivas y estarían 
infringiendo la doctrina tradicional de separación 
de poderes. Desde esta perspectiva, entregar la 
interpretación de la idea de autonomía a un ór-
gano jurisdiccional supone el riesgo de que el di-
seño institucional acordado legislativamente sea 
considerado inconstitucional. Al contrario, cuanto 
mayor detalle tengan las reglas constitucionales 
sobre la materia, menores serán las atribuciones 
interpretativas de los jueces constitucionales.
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¿Más simple  
es sinónimo  
de mejor? 

Además de establecer los principios generales del 
diseño institucional, la Constitución actual prohí-
be al Banco Central financiar gasto público y tam-
bién discriminar entre instituciones de la misma 
naturaleza. Ambos principios tienen una influen-
cia importante, tanto sobre la manera de ir desa-
rrollando el concepto de autonomía, como respec-
to de otras instituciones que tradicionalmente se 
incorporan en una constitución. 

Respecto de la prohibición de financiar gasto pú-
blico, la literatura suele asociarlo con la incon-
sistencia temporal referida anteriormente y el 
incentivo perverso a mejorar las probabilidades 
de una reelección aumentando el endeudamiento 
(Kydland y Prescott 1977). Desde esta perspectiva, 
establecer una prohibición estricta limitaría los 
beneficios de influir sobre el Banco Central, con lo 
cual efectivamente se refuerza la idea de autono-
mía. Ahora bien, ello también tiene relación con la 
institucionalidad presupuestaria. Por una parte, 
la manera en que se discuten los presupuestos 
anuales del sector público constituye una de las 
dimensiones donde el régimen político se expresa 
con mayor claridad. En un régimen presidencial el 
gobierno incumbente tiene mayores atribuciones 
que el congreso para tomar la iniciativa y empu-
jar las discusiones presupuestarias, mientras que 
en un régimen parlamentario ocurre lo contrario. 
Ahora bien, si cualquiera de estos dos actores po-
líticos tuviera la capacidad de recurrir al Banco 
Central como una fuente de endeudamiento, cam-
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biaría significativamente el sistema de frenos y 
contrapesos establecidos en la institucionalidad 
presupuestaria. En definitiva, la prohibición del 
gasto público no solamente refuerza la idea de au-
tonomía, sino también el equilibrio institucional 
que se encuentra implícito en la definición cons-
titucional del régimen político. Finalmente, todas 
estas disposiciones apuntan a una idea de demo-
cracia intergeneracional: evitar que por la vía de 
los déficit presupuestarios, las generaciones ac-
tuales se gasten los recursos de las generaciones 
futuras (Asatryan, Castellón y Stratmann 2018).

Tratándose del principio de no-discriminación, ello 
es consistente con nuestra definición de una ban-
ca central orientada únicamente a la estabilidad 
de los precios y la integridad del sistema financie-
ro (Barro y Gordon 1983). Ahora bien, este mínimo 
común denominador que pareciera repetirse entre 
los bancos centrales de distintas partes del mundo 
deja fuera a otros objetivos institucionales (Men-
doca 2005). Así, por ejemplo, nuestra legislación de 
1953 definía los objetivos del Banco Central de una 
manera mucho más extensa: “propender al desa-
rrollo ordenado y progresivo de la economía nacio-
nal mediante una política monetaria y crediticia 
que, procurando evitar tendencias inflacionistas 
o depresivas, permita el mayor aprovechamiento 
de los recursos productivos del país”. Ciertamente, 
las sucesivas limitaciones al objetivo institucional 
del banco central que ocurrieron durante las últi-
mas décadas del siglo pasado, revelan una defini-
ción política dirigida a limitar la intervención del 
Estado en la economía. Pero ello también tiene una 
dimensión institucional. Implementar una políti-
ca industrial afirmativa requiere un mayor nivel 
de coordinación entre los distintos organismos 
involucrados. Esta coordinación, a su vez, resulta 
incompatible con los mecanismos que fomentan 
la autonomía del Banco Central. Más coordinación 
típicamente supone menos independencia.
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Conclusiones

Existe abundante literatura que documenta los 
beneficios de contar con un Banco Central au-
tónomo (v.g. control de la inflación, menor deu-
da pública, mayor fortaleza del sistema finan-
ciero). Ahora bien, nuestra actual Constitución 
solamente establece algunos principos genera-
les acerca del Banco Central y delega en el le-
gislador gran parte de su diseño institucional, 
mientras que muchas constituciones del mun-
do carecen incluso de estas de reglas mínimas. 
Así, una futura constitución podría perfecta-
mente excluir este tópico y entregar su desarro-
llo a la legislación. La decisión de incorporarlo, 
sin embargo, tiene consecuencias importantes 
en la manera con que la constitución desarrolla 
la doctrina de separación de poderes. Los me-
canismos para aislar al Banco Central de las 
presiones del gobierno limitan la capacidad de 
este último para implementar políticas econó-
micas de su preferencia. A su vez, las postes-
tades del Banco Central en materia financiera 
definen subsidiariamente lo que otros regula-
dores financieros pueden hacer.
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También tiene una importante influencia sis-
temática el nivel de detalle con que el texto 
constitucional regule el diseño institucional del 
Banco Central, así como el estableciemiento de 
las actuales probiciones para financiar gasto 
público y discriminar entre agentes económi-
cos. Cuanto mayor detalle tengan las reglas de 
diseño institucional consagradas en el texto de 
la constitución, menor será la capacidad de la 
jurisdicción constitucional para interpretar esa 
idea de autonomía. A la luz de la jurisprudencia 
de nuestro actual Tribunal Constitucional, este 
prodría ser un aspecto de la mayor relevacia en 
el futuro. Por su parte, la prohibición de financia-
miento del gasto público no solamente refuerza 
la autonomía, por la vía de limitar los beneficios 
que obtendría el gobierno ejerciendo influencia 
sobre el Banco Central, sino que también man-
tiene los frenos y contrapesos de la institucio-
nalidad presupuestaria. El principio de no-dis-
criminación, finalmente, es consistente con una 
definición institucional limitada a controlar la 
inflación y proteger la integridad del sistema fi-
nanciero. Al restringir las posibilidades con que 
el Banco Central podría participar de una polí-
tica industrial afirmativa, este principio limita 
también la necesidad de coordinarse con otros 
organismos encargados del fomento productivo 
y refuerza su autonomía.
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