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Derecho Econémico

CAPITULDO CUARTO

EL BANCO CENTRAL, EL REGIMEN MONETARIO Y CAMBIARIO

FUNDAMENTOS ECONOWMICOS Y JURIDICOS

Fundamentos econémicos: La politica monetaria como cbjeto del Banco
Central

Dentro de fas politicas econdmicas generales, la politica monetaria destaca por
su objetivo final de mantener la inflacion baja vy estable. Asi se advierte 1a
especial imporiancia que ha adquirido, a partir de las Oltimas décadas, alcanzar
como resultado tangible en las diversas economias un control del nivel de [os
precios, lo que se ha denominado "tendencia antiflacionista” y que ha centrado
el interés de las autoridades monetarias en ir reduciendo, en un horizonte de
mediano plazo, la variacidon que experimentan los precios.

Lo anteriormente expuesto nos lleva a precisar que la politica monetaria ha
hecho someterse a sus objetivos a la politica fiscal del Estado, ya que éste no
tendra otra opcion que acoiar dicho gasto dentro de los méargenes de liquidez
que la autoridad monetaria haya definido en su oportunidad.

La politica monetaria, como toda politica econémica, esta integrada de
instrumentos, objetivos intermedios (variables) y un objetivo final, que
analizaremos a continuacion.

El objetivo final, hace algunas décadas, estaba compuesto por o que los
economistas han denominado "cuadrado magico”, esto es, el crecimiento, pleno
empleo, estabilidad de precios y equilibrio externo (balanza de pagos),
planteamiento que fue superado en los altimos afios, entendiéndose que el
objetivo final de la politica monetaria esta en el control de la inflacion o, dicho de
otra forma, la estabilidad de precios.

Si bien el objetivo final de la politica monetaria es uno solo, éste adquiere
importancia para el cumplimiento de los otros objetivos coyuniurales de la
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POLIT
ICA MONETARIA: INSTRUMENTOS ¥ OBJETIVOS

INSTRUMENTOS OBJETIVOS

- INTERMEDIOS

- - ]
Cuantitativos: v ]
ariables:

OBJUETIVO FINAL

Control de la inflacion:

— Tasa de encaje

— Mercado abierto

— Descuento y redescuento

— Tasas de interés de
instancia

- Cantidad de dinero
(masa monetaria)

Inflacion baja .< estable

— Tipo de cambio
(precio de la divisa)

“Los fundamentos juridicos del Banco C
Cgn 6érgano con facultades normativas
scuerdos sin que ningn ofro drgano ¢ p
~entonces, en (@ necesidad de conta

Derecho Economico

. Fundamenios juridicos

entral se encuentran en a creacion de

que pueda poner en gjecucién sus
oder de! Estado los revise. Destaca,
r con un Banco Central, su autonomia,
de slla la regulecion de los Bancos

siendo las primeras manifestaciones
Federal} y de Alemania (Bundesbank).

Cenirales de Estados Unidos (Reserva

CONCEPTO

£l Banco Central es un érgano de naturaleza constitucional, ya que los articulos
97 y 98 de la Carta Fundamental lo definen como una entidad auténoma, de
caracter técnico, con patrimonio ¥ personalidad juridica propios.

La concepcion constitucional
La Constitucién Politica de la Repiblica en 10s articulos 97 y 98 dedica un
capitulo completo al Banco Central.

te fue introducir normas que aseguraran el caracier

quien se le encargaba la conduccion dela politica
ala cambiaria. Asi, se llegd a definir los aspectos

£l interés del constituyen
técnico y auténomo del ente a
monetaria, incluyendo en ésta
fundamentales que podriamos resumir en:
Caracter autonomo del Banco Cenitral, lo que se refuerzaporsu personalidad

a)
juridica y patrimonio propio.

anica Constitucional regular su composicion,

b) Se encarga a una Ley Org
dicto en 1989 yes la

organizacion, funciones y atribuciones. Dicha ley se

Ne 18.840.

Se establece expresamente gue el Banco Central solo podra efectuar
operaciones con instituciones financieras, sean pUblicas o privadas, y se le
prohibe otorgar 2 elias su garantia, ni adquirir documentos emitidos por el

Estado, sus organismos O empresas.

c)

Se establece que ningun gasto ptiblico o préstamo podra financiarse con
créditos directos o indirectos del Banco Central salvo que se de el caso de

d)
gueita exterior o de peligro de ella, que calificara el Consejo de Seguridad
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OBJETO DEL BANCO CENTRAL

El articulo t
ercero de laley N° 18.840 sefiala que el Banco Central tendra
como

objeto velar por la estabili
) abilidad de la m
pagos internos y externos. oneday el normal funcionamiento de los

ATRIBUCIONES DEL BANCO CENTRAL

Conforme lo sefiala el inci
el inciso segundo del artf
el cumpimi 1SC el articulo tercero de |
e E::_m_ﬁo ﬂm_ objetivo antes sefalado, el B 2oy, para alcanzar .
iguientes atribuciones: _ anco Central tendra las

Fijar la politica mo i
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circulante en ia economia. ! iticia, a fin de regular la cantidad de

Atri L .
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financiera y de

0,03 £
presid
respecto.

ESTRUCTURAY ORGANIZACION

‘mv

b)

c)

Derecho Econdmico

co Central debera informar al

especto a esta ultima atribucion, el Ban
ormas generales que emita al

ente de la Republica y al Senado de las n

Capital inicial

Como iodo banco, el Banco Central tiene un capital iniciat, constituido por
la suma de $500.000.000.000 (quinientos mil miliones de pesos), el que
podra ser aumentado por acuerdo de la mayoria del consejo del banco,
mediante la capitalizacion de reservas y ajustado por correccion monetaria.

Ei consejo

Los articulos 8° y siguientes de ia ley encargan & administracion y direccion
superior del Banco Central a un 6rgano colegiado denominado consejo, el que
estaintegrado porcinco miembros, designados pore! Presidente delaRepublica,
mediante. decreto supremo expedido a través del Ministeric de Hacienda ¥
ratificado por el Senado. Los miembros del consejo duraran en sus Cargos diez
afios, pudiendo ser reelegidos y se renovaran parcialmente uno cada dos afos.

uno de los consejeros que en dicho caracter
y duraracince afios en su cargo, pudiendo
queriréd de autorizacion del Senado.

El consejo sera presidido por
designe el Presidente dela Republica
ser reelegido. En este caso, no se e

6° inciso segundo sefiala que el consejo, al adoptarsus acuerdos,

Elarticulo
cion general de la politica economica del

debera considerar la orienta
gobierno.

ervado en los Gliimos afnos que el Consejo del
seguir la politica economica del Gobierno ha
entrado en una evidente coherencia con ésta. Incluso, es posible sostener
que la fijacion de objetivos estructurales en materia de politica monstaria,
esto es en un horizonte de largo plazo, ha significado que el Ejecutivo ajuste
su politica fiscal y su gasto a dichos objetivos.

£n la practica, se ha obs
Banco Central, mas que

Remocién de los consejeros

aciones a la autonomia del Banco Central que se analizara

Una de las limit:
bilidad de que el consejo completo

mas adelante eslaque se refiere a la posi
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Derecho Econémico

Para tal efecto, el Presidente de la Republica requerira el acuerdo del
Senado, el que debera ser requerido en un plazo de 20 dias desde la
peticién efectuada de remocion por paite de los consejercs.

Rermocién de alguno o todos Jos integrantes del Consejo del Banco
Central por decision def Presidente de la Republica.

por el articulo 17, el Presidente dela

Republica requerira también consentimiento del Senado para remover
a la totalidad o alguno de los consejeros y se podra fundar solo en el
hecho de que se hubiere votado favorablemente acuerdos que impliguen
un grave y manifiesto incumplimiento del objeto del banco y que ese
acuerdo haya sido la causa principal y directa de un dafio significativc

a la economia del pais.

En este caso, segln lo dispuesto

AUTONOMIA

stitucion Politica de 1980 contiene un titulo especial dedicado al Banco
Comision de Estudios de la

no constitucional no fuera

a de autonomia.

La Con
Central, en que se le reconoce su autonomia. Enfa

Nueva Constitucion se determind que este 6rga
dependiente del Ejecutivo, razdn por la cual gozari

e llevar las politicas monetaria,

Asi, al Banco Central se le entrega la atribucion d
erar la orientacion de la politica

crediticia y cambiaria, paralo cual debera consid
econdmica del Gobierno.

a} Autonornia como oérgano

N° 18.840 lo que ha hechoc es establecer que el Banco Central tiene

uridica y patrimonio propio. Asimismo haentregado al Consejo
faculiad fijar las poiiticas monetaria y cambiaria,
ia moneda y el normal funcionamiento

Laley
personalidad]
del Banco Central Ia
orientadas a lograr la estabilidad de

de los pagos internos y exiernos.

neracion de indole politica, ya que en su
de la Repiiblicay el Senadoy la practica
ha mostrado que se han dado negociaciones politicas que pretenden
afianzar en el consejo las tendencias econdmicas de las fuerzas politicas
mas representativas del poder, una vez que los consejeros asumen sus
funciones, debiesen desempefiarse con total prescindencia de los distintos
sectores a quienes afectarian las decisiones del banco.

Dicho consejo, si bien tiene unage
designacion participa el Presidente
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Autonomia financiera

Derecho Econdmico

. Limites a la autonomia

La autonomia de que goza el Banco Central no es absoluta, ya que
diversas disposiciocnes de la ley N° 18.840 constituyen limitaciones a ella,
las que permiten sostener que se esta en presencia de un 6rgano que no
sjerce poder soberano independienie. Las limitaciones se concentran

fundamentaimente en:
El articulo 6° inciso segundo que sefiala que el Consejo, al adoptar sus
acuerdos, debera tener presente la orientacion general de la politica
econdmica del Gobierno.

1 adesignacién de los consejeros, porparte del Presidente de laReplblica,

con acuerdo del Senado y del Presidente del Consejo, también elegido
por el Presidente de la Republica, al tenor del articule 7° de la ley.

La facultad que la ley le enfrega al Presidente de la Republica para
solicitar a la justicia la destitucién de los miembros del Consejo que han

incurtide en conductas prohibidas en la propia ley.

La facultad del Presidente de la Republica de destituir, por causa
justificada, previo acuerdo del Senado a la totalidad o alguno de los

miembros del consejo o al Fresidente del Banco.

La participacion del Ministro de Hacienda en las sesiones del consejo,
con derecho a voz, pudiendec proponer acuerdos e incluso suspender
la aplicacién de acuerdos o resoluciones por un ptazo no superior a
quince dias, salvo que la totalidad de los consejeros insista en su

aplicacion, ello conforme al articulo 19 de la ley.

OPERACIONES Y FUNCIONES DEL BANCO CENTRAL

Del contexto de la ley N° 18.840, el Banco Central asume las siguientes

operaciones y funciones:

Funcién de emisién de circulante

Esta funcion del Banco Central se encuentra establecida en el parrafo segundo
del titulo Il sefalando el articulo 28 que es potestad exclusiva del Banco Central
el emitir billetes y acufiar moneda. Asimismo, los billetes y monedas emitidos v
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De estaforma, el Banco Central al emitirpapeles conunatasade rentabilidad
atractiva puede sacar dinero del mercado, o bien, si desea darle liquidez al
mercado, puede comprar papeles que emitan los bancos e instituciones

financieras.

Abrir lineas de crédito a las empresas bancarias y sociedades financieras
2 fin de otorgarles refinanciamienio cuando lo requieran, mediante el
descuento v el redescuento de letras de cambio, pagarés y otros efectos
negociables, ya sea en moneda nacional o extranjera.

A través de este mecanismo, el Banco Central en forma directa pariicipa en
establecer las condiciones necesarias en el crédito bancario y liquidez de
las instituciones financieras.

Recibir y efectuar depositos en moneda nacional o extranjera de o en las

d
empresas bancarias y sociedades financieras.

—

Este instrumento puede permitir, 2 través de un interés atraciivo, disminuir
la liquidez de los bancos y, por ende, en la economia o bien, en sentido
“contrario, puede facilitar la liguidez de las citadas instituciones.

Funcion normativa en materia financiera y de mercado de capitales

£] Banco Central es el érgano que orienta 1a actividad financiera, esto es, dirige
dicha actividad hacia los objetivos que estime conveniente, teniendo en
consideracion el cumplimiento de la politica monetaria y crediticia. Este rol gue
asume el Banco Central se manifiesta en Ia funcion normativa que ¢! articulo 35

de la ley le encomienda y que se traduce en:

Dictar las normas y condiciones aque se sujetaran fos bancose instituciones
fectuan las captaciones de

financieras en cuanto a la forma en que se €
recursos del publico.

a)

Dictar las normas a que se someten los bancos e instituciones financieras

en materia de avales y fianzas en moneda extranjera.

elaciones que deben existir
s bancos e instituciones
y colocacion de recursos.

Dictar las normas y limitaciones referentes a fasr
entre las operaciones activas y pasivas de lo
financieras, esto s, larelacion entre la captacion

ajustesaquese deberan someter las empresas

d) Autorizar los sistemas dere
bancarias en las operaciones de crédito de dinero en moneda nacional.
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Todas estas nor
) . mas se compilan . ;
Financiero del Banco Omsm_,m“n en el Compendio de Normas del

Funcié
n de velar por la estabilidad del sistema financi
fero

Al Banco Central
. generalmenie se le de i
: 30 13
MMMMmNm_ legisiador ha entendido gue a mm_ﬁw_u:oma wm o0 e los paneg
eras cuando se encue i ;
o operas cuands ntran en situacién de falta de liqyi o
B Omjm..m_ MM”.MC_O 36 de laley N° 18.840 concede 3:3MMM®N. ca
fostiioan plorar omcﬂm_m.q la estabilidad del sistema fin .mw wmoc:ma
et ente, atendido a que es of mismo b m.so_mwoh "
a dicho sector. Estas facultades son: Freeauien asumag -

Eunc

- Concede
ralas empr .
caso de urgencia Umﬂwﬂmm_ bancarias y sociedades financieras cradiis.
encuentren con “U_,o_o_m:m mww NG superior a noventa dias n;mnmwma_wom
i as ftransitori ’ estas
incluso adquiri ros de falta de Iigui
rir de las entidad e liquidez, pudien
: - ; ie
e inversiones. es documentos de su cartera de oo_owmnmoma
e
~  Participar i entr
en las proposici ;
iciones de ;
generen por el : convenio a los
e . acre
remitir stado de insolvencia de un banc edores que
parte de fas deudas. 0, estando habilitado pa

Funcién de agente fiscai

El Estado
como toda pers P
i ) ona juridica di :
existen activos ; a dispone de . . :
Y pasiv . un patrimo

econdémica, que mw mmwMM (deudas). Es evidente, y asi lo amECmem _ms el cua
MUCHaS Vias como so fo © para cumplir sus fines obtiene recursos a wmm.,__am

(multas), etc. Sin mScmmSanmu laventade empresas, sy poders . qm<mma
frecuencia es la de obte 'go, una de las vias que se ha cm.:wmqm zo_osmﬂoﬂ.ﬁ
banca informacional ner emprestitos de organismos internaci o con més
» Surgiendo en este caso la deuda pibli acionales o de la
ica extern :
En esta materi a.

eria, la ley N° 18.840
-840, en su p3 .
MMMW 0 Central el rol de agente fiscal m::_M Mﬂmwo sexto, articulo 37, confiere al a)
neos, por lo AN niratacion d 5di
s u & Cre

que sera dicho ente el que asumirg Ia @a;mm externos &
estibn en esas

operaciones.
b)

Por otro lado, Ia |
, 1@ ley le otorga la facuiiad
al Banco Central d
€ contratar créditos

para aquellas operaci
peraciones que sean compatibles con las finalidades del b
anco.
c)

Seaen uno uotr
0 caso, el Banco C
en el servici N entral en su calida
i O Yy amoriizacion de la deuda externa amuamo_mmwmm%omzﬂm fiscal actuara
, Ya sea directa o

Derecho Econémico

indivecta,
proveer d

Se deb
caracter
publica, ya sea directa o indirecta.

ion normativa en materia de cambios |

Esta funcion sera objeto de analisis particula
~operaciones de cambios internacionaies.

T El articulo 53 de laley N° 18.840 sefialaque el Ba

compile y publique las principales estadisticas m
e las que destacan las de caracter monetario

pagos

El articulo 57 de la ley sefiala, por ofro lado, que el
a cualquier fitulo bienes raices o muebles, co
administrarlos o enajenarios, funcion que debem
involucrada dentro del contexto en que el banco

debiendo el Fisco, a través de la Tesoreria General de la Republica
e los fondos suficientes al banco para el cumplimiento de esta funcion.

panco podra actuar, en su

e tener en consideracion, ademas, que el
ciacion de la deuda externa

de agente fiscal, en la conversion y renego

nternacionales

r, en el capituio referente a las

"Otras funciones

nco Central serd el drgano que
acroeconomicas nacionales,
y cambiario, de balanza de

y otros sistemas de contabilidad econémica y social.

Banco Central podra adquirir
mo asimismo, mantenerios,
os necesariamenie entender

se desenvuelve.

EL PROCEDIMIENTO DE PUBLICIDAD Y RECLAMO

eterminados acuerdos 0 resoluciones

£l Banco Central esié obligadoa pubticard
de caracter general. Estas publicaciones 1as debe efectuar en el Diario Oficial

y son las siguientes:

s a la fijacion de tasas de encaje a

Acuerdos o resoluciones relativo
inancieras y las cooperativas de ahorro

empresas bancarias, sociedades Ti

y crédito.
Los acuerdos o resoluciones que digan relacion con la regulacion del
sistema financiero y del mercado de capitales.
Los acuerdos y resoluciones que impongan restricciones a Jas operaciones
de cambios internacionales que se realicen o deban realizarse a través del
mercado cambiaric formal.
117



José Luis Zavala - Joaquin Morales Godoy

118

Derecho Econdmico

‘£n consecuencia, al resolver la sentencia materia del recurso gue en la especie
-l demandante pudo optar por a via del juicio ordinario, cof prescindencia del
‘ nnonm%gwm:ﬁo especial contemplado en el articulo 35 del decreto ley Ne 1.078,
de 1975, ha infringido esta Glima disposicion, con influencia sustancial en 10
dispositivo del fallo {considerando 120).%2
‘En cuanto a la tramitacion del reclamo, la Corte dara fraslado de &l por 10 dias
" habiles al bance. Evacuado el traslado o acusada su rebeldia, podré abrir un
términc probatorio, el que no podrd exceder de 15 dias habiles y dictara
sentencia en cuenta ¢ previa vista de la causa en un plazo de 30 dias.

nes se podra apslar ante ja Corte Suprema, en

v
al.

v i * 2N ﬁw
/\_Qow i
a ::Av;m SUS mie U ¢ :.00 ;

El articuio 67 d
e la mmw\ N° 18 84 -
resoluciones 840 sefiala que Ia fe ,
Diario Oficial UMM.,\MEO:M los efectos legales es del Qmmﬁmﬂmmmm _om. acye
diferente. que el mismo acuerdo o publicacion mmmwﬂmomomon
e Una fe

De los ac
uerdos
, reglamentos o resoluciones instrucciones u 6rd
’ orde
Del failo de la Corte de Apelacio

un plazo de 5 dias habiles.
Si en definitiva se rechaza la reclamacion, se perdera el monio consignado, a
ue hubo motivos plausibles para reclamar.

menos que el tribunal estime g

:

reclamo conforme .
el articulo 67. A

no se ha acredit - Asi se ha resuelto que " R

ado que el Banco demandante :m<m Q@QMMM_oommw en exam

reclamo algun

permitia atacar Ia res i
o olucion del B
vicio, y, parareclam i anco Central de Chile . i
2l aludido 900@93%&&3630. habriadebido et Um:noamhcm onera en {
ento de reclamo y sefalar, con las _uﬂmom_MMmim Sometee
nes requeridas

arbitrariedad en
gue a su res , .
tanio mas si, ¢ pecto hubiere incurrid
, COMo s ido el Banco K
acuerdos y sus modif ° 'sconoce, no fueron impugnado aomg.& de Chile,
tfcaciones de que se trata (Conside ma e ilegalidad los

rando 11°).

Corte Suprema del 29 de marzo de 1995, Rol N° 18.515.

2 gentencia de fa
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