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INFORME DEL SR. DIRECTOR DEL SEMINARIO DE 
CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES

SEÑOR DECANO: 

Santiago, Septiembre 28 de 1945.

Teiifío el agrado de informar a l 'd .  sobrií la d"
l’niPba (jius para optar al prrado de Licenciado imi la Facultad d'' 
Ciencias Juríd icas y Sociales, presenta el Sr. Felipe Ucrrera, con 

el título de "E l Hanco C'Mitral de Cliile” . (’omo lo precisa el au '  
tor, en el snbtítido de su estudio, i>l objeto de su investigaei )u 
lia sido los antecedentes (pie llevai'oii h la i-reación del lianeo 
(\ in tra l de Clule, su actual orjrani/.ación y las íiineiones (im- 
deseni])eña.

Se divide así bi Menioi'ia en ti’os i>artes notorirUiiente dií''* 
i'cnciadas.

La pi'iniera o jiarte íroneral, analiza cierto;, C(nice]>tos iiás'.- 
eos sobre los Bancos Centrales, lo ipit* ini|)lica iina visión pano- 
váiniea <lel objetivo (pie i)ersi¡'uen los Bancos Centrales, de sus 
funciones y opcracioin's, de su orí>íen y evolución, etc. En eslc 
mismo capítulo se anali/.nn la Banea Central cu América Latinu 
y las modernas t(‘ndencias en esta materia, ambos tópicos de <;ran 
interés, Coini'idiiiios ampliamente c('n el critsrio del autor accr 
ca de la realidad bancaria y nn)netai-ia de las naciones la liiu r 
amerií'anas, (pie <>s reflejo de toda su estructura económica, lo i|Ui' 
debe hacer reflexionar en (pie nuestros países no pueden coid’or 
marse con el simi)le establecimiento de Bancos {'cutrales sobr.' 
el sistema inglés o norteameruiano.

/liUefTO, se presenta una completa síntesis de la liistoria mo" 
netaria y bancaria nacional.’ Se enjuiei}i con espíritu cirílico l i 
U'tíislación bancaria y la política monetaria chilena anterioi- ii 
192"). Si bien se coneluye que nuestra atritada historia monetan:i 
(>s reflejo en fíraii jiarti* de la coníícnita debilidad económica .d';- 
lena, se coloca <Mi sus justas ))roi)orciones l,i influeui'ia perniciosa' 
de lo ((ue alfiunos autores . de déeanas anteriore.s llamaban <1 
‘‘verfíonzoso maridaje entre los bancos y el (jotiierno", las pés: 
mas |)ráetieas bancarias, la incapacidad líiibernamcntal para Ir.r 
b(u‘ detenido, o por lo menos paliado, el proceso constante de 
desvalorizaeión d<;l sijíiio monetario.



Kn t'sfii primci-ii parto fanihiéii se (‘stiidian los proyectos, 
ros !i la venida cU* la Misiói KeinnitU’cr, tpiulii'ntes ,i la 

íTCiicióii (le un instituto emisor central. Diclios proyectos, lo ir¡i:'- 
iiio (|ui‘ la Semana tic la Moneda, de Afrosto dt* 1!)*24, revelan qm: 
Ifi opinión pública cliileiia deseaba (|iio se cn-ant fuanlo  ;int-'» 
una entidad di- t‘sta. esiiecie para darle una solución detlnitiva ;ü 
jirohlema m< iictario nacional. En «*sos años ('! «nlielo bacía la es­
tabilización monetaria se hizo más Fiicrti- i|ne uirnca, lo (pu* per­
mitió (|Uc los proyectos' de la Misión Kenimerer f\ieran rccibid</s 
como las licrrami(‘ntas salvadoras csix'i-adas durante  muclios 
afio>'.

La seginida parte, fpie el ,Sr. Herrera denómina ’‘or}ránica 
('vtndia la «ryanización del Manco Central.

lín el capítulo ))rimero se analiza detenidamente la si­
tuación jui'íclica d(‘I lianco. El autor concluye <|iic la entidad no 
puede ser consid(Mada ]>ei'sona jurídica d(‘ l)erc<'lio Público ni il(! 
Di'redio I’r 'vado, ni tampoco entidad semi-fiscal, sino cpu' 
ser incluida en una catejroría especial, Junto a la (!a.ia l?ease}ru' 
radora dr Cliilc, al Instituto de ('rédito Industrial y a la Corpo* 
I-ación de Ventas de Salitre y Yodo.

listas instituciones en muchos aspectos, son personas ju r ; .  
ilicas de derecho privado, jiero existen por mandato imperativo de 
una ley especial, lo «pie le ha valido la deuomíiuu-ión de pers<'- 
I as .jurídicas de “ Réfrinien Mixto” .

K1 capítulo segundo analiza al ¡¡roblcma dcl Capital, de tiis 
Acciouí's y de las Hesc'rvas i'u e] réjíímen de los Bancos Central,*', 
y (‘II el liauco tl(‘ Chile. Kst(‘ método de paralelo entre los siste­
mas jteiiei-alcs de Banca Central y los aspectos ]>roi)ios de 
nuestro instituto emisor lo usa el autor también en los capítulo;s 
si^riiiciites. El capítulo tercero analiza las utilitlades y el sistema 
de su distribuición. El cai)ítulo cuarto tra ta  de la a<lmiuistracióti 
de la institución y i)r(*senta un ])árrafo, ilustrado fíráficamentv’, 
scbi’c la (»r<ranización interna tlel lianco. El capítulo «piinto estu­
dia, l a s  formas de fiscalización del Banco Central; y  cl sexto, el 
sistema de sus a};encias y sucursales.

La |)artc tcri 'cra está deilicada al análisi-; de las fuui'ioncs 
(juc desempeña, el Banco Central. El autor luí tenido buen cuida­
do cu muchos de sus cai)ítiilos de hacer una distinción cutre a(pi;'- 
lias funciones desempeñadas durante la vifreneia del ))a<lrón oro y 
arpiclias d(*semp( nadas con ]iosterioridad. La Ic<-tura y análisis de 
(‘SOS capítulos nos recuerda lo (pu* afirmó c‘u una oportunidad, 
con cxafreración evult‘iitc, don Ouillermo del l*edr(‘(íal; N'ucstro 
Banco C(‘utral de hoy ya uo tiene nada de lo que nos dejó el Sr. 
Kcmmi‘rcr, salvo su nombr(‘, Entre  los años UIÜO, 1!>:ü y ]iarte M  

desapareció todo contacto entre las reservas oro y el circ ir  
)ant;‘ K1 señor Kcmmerer fundó Banco ( 'entrali‘s cu Colcmbiii, 
1‘crú, Chile, Ecuador y liolivia. En todos e.sos i)aíse,s la organiza­
ción ha debido sufrir modificaciones substancial(‘s, itoniuc el ré-íi'



iiu-n p<‘(mómico y, Pii ositccifil, las válvulas d(“ rcgulaclóii i(U(* «’sIds 
haiK'os tenían, fueron puco a i)oco (lesapai-eiúcndo j>ara auioldars'- 
más a las necesidades de eada país” , (('(mfroversia Hoss-Del l ‘«‘drr.“ 
tía!, Kevista de p]conoinía y F inanzas).

' E n  esta parte se estudian las funciones <lel Uanco (Vntral • 
ma Hanca de Emisión, eomo Haneo -de Reserva.s, en su dol)le as­
pecto de reservas metálicas y reservas bancarias, como Jianeo <ie 
los báñeos, ])rinei])alnieute a través de su función del i-edescuento* 
las operaciones del liauco Central eoii el iiúblico (descuentos y 
préstamos especiales ), las rt'laeiones del JJaneo Centi-al con el 
tado en sus asjiectos de ban(|iiero, adíente y cons<‘jei-o, las relacii." 
fies del llanco <íon las institueiones de fomento y con las institn- 
«iones semi'fiseales en freneral, las operaciones de cambios intei- 
nacionales y el Banco ( 'entral, su intervención eu las compciisa- 
eiones internacionales y  finalmente el papel del i ’xmco ('entra! en 
/‘.llanto contralor del crédito. Las funciones d d  Hauco no sólo se 
lian analizado en su aspecto «‘conómico, siiio .qne taiiibién se ba 
destacado su ré<;iineii lejía I.

lia Ah’moria se lia completado e(>n iin apciidicc solire las li'ves 
lile rifíen la institución coji otro (|iie e.xpoiie el desarrollo de la 

<leudii del Oobii rno de ('.'lile con el Hanco. Kinalmente, se aconi' 
¡>aña una e.\teusa lista de obras consultadas.

El pstiulio del S r . Herrera constituye a nuestro jui<’io iin.i 
'■omplota y acabada e.vposieión dt* lo ((Ue es el Hanco Central ilc 
Cbil^. El au tor lia logi'ado plenamente el ob.jetivo (pie se )n-opu- 

•so: " t r a ta r  de obtener mui síntesis de! régimen jurídico y econó­
mico de nuestro Manco C<‘iitra! en i'elación cou la nanea Ccnlral 
■!ii ííiuieral” . Esta Memoria será una espléndida fuente de consulta 
i>arü íiuienes d(*seeii conocer la orjranizai'ión y fiinciones de unes- 
tro instituto emisor. En cH a n to  al método em|>ieado en la d i s t r r  
;)nicióii, desarrollo y  exposición de la matei-ia, creemos i(Ui‘ afia.i- 
r.H la califiertciiin de esle estudio. l,a .Memoria en informe revel;i 
tu  el autor, al mismo tiemixi, un manejo bastante expiMlito de la-̂  
materias (|iie aborda, en lo ((lie sin duda aijruna ba influido sn e v  
{>ee.iencia ¡lersonal <-(ui n'specto al tema. i ’(ir éstas c(nisideraeion  ̂
i'.tiinanios ((iie (>1 trabajo tiel señor Herrera debt* ser calificado 
con distinción máxima.

Moisé s  J ’o b l e t e  T r o n c o s o .
• D i r e c t o r  de l  S e m i n u r i o  d r  Ciei ; -

' ' ' ei i is E c o n ó m i c a s .



KKíslOU D l í V A X O j

('('II ai riiiiilacióii (I(>1 liani'o (1(* Inglaterra, en tienii)OS en (itte 
las iíicas mi'rcaiililistas dominaban sin (iontrapeso, apareció Dvtr 
í>rnnera vez, en íí‘‘rinen, la idea, (|ue sólo había de ser ampliamen­
te desarrollada i-n e] ])resente siglo, de un banco central con t o ­
das las atrilnieionos que |)ermiten hoy a esta clase <le institueio- 
nes cjereer de acuerdo con la técnica bancnria, las eoni])lv‘jas 
l'uncioni's de orden monetario y regiiladt>r del crédito (pie la l<íy 
les encomienda.

Kn (d'eelo, el Banco de Inglaterra es, en <‘l orden del tiem])o, 
el primer banco i>rivilegiado. ('orno consecuencia del monopolio 
di'l ))()der ('misor, va fíenerándose, poco a poco, esta institución 
a|>arcn1emente muy moderna del banco central.  A la fnncióii 
cscncial del banco privilegiado van agregándose, paulatinamente, 
fmn-iones coniplemí'ntarias ípie son la natural eonseeuein'ia il? 
iKpiélla y (pie eonelnyc'u por dar, al instituto emisor, un nuevo 
carácter.

<’nando se ad<iuiere plena conciencia de (lue estas institucio- 
iH’s son, esencialmente,' algo nn'is (pie un sim))le banco privilegia­
do, apareiu* la designación de banco central, término nuevo para 
e.\|)resar iin concepto también nuevo, pero de prolongada gesfa- 
ción tt niporal.

('liando la nueva institución llega, en los grandes países ca­
pitalistas de Europa, a su madurez, los países americanos — Es­
tados Unidos primero y ios iatino-americnnos más tarde —  crean 
sus laucos centrales sigiiiendo, más o menos de eCrca, los clif?- 
rentes tipos ([iie de ellos existían en Europa.

El poder emisor filé creado en Chile a mí'diados del siglo 
. \ IX ,  cuando las ideas liberales constituían una especie de orto­
doxia en materias económica.

Así se ex))lica (iiie ( 'ourc(‘lleníseneuil —  autor de nneslra 1‘y 
de bancos emisores de lrt(i() —  no se inspirase en la tradición 
franco-británica, de carácter e.sencialmente monopolista, a pesai’ 
del poderoso infliijo (iiie, en Francia y en Inglaterra, había teni­
do la Escuela Clásica, sino en la legislación exageradamente l ib i -
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Tül (If los Tístiulos l'iiidos. Este sistcina liizo i“.risis en 
1S!)8, tVflia (MI la v.iial el listado s(' reservó el inonopolio (ic la 
Ntóii do bilh'tps, y en los Estados l'iiidos tlesdi* l!U4, año i'n 
se creó iiiia serie «•ooj’diiiadu de baiieos eenlralcs rejrionalis i¡iic 
iH)nstitiiyero)^ el llamado Sistema do la liesi'rva Federal de !<>s 
Kstados 1-nidos.

Es interesante anotar, sin embar^'O, fiue en el proyecto dr ! • • 
!>}ira erear en Chile un instituto emisor elaborado en lOl'J, pr;)- 
yeeto (pie easi alean/ó a eonvertirsc en ley, el organismo ideado 
por los expertos chilenos no alcanzaba a tener los carai-teres d > 
nn banco central, pevo es ta la  autorizado, no sólo i)ara emitir b i ­
lletes, sino también para eoneeder redescuentos a lus baneos cif 
merciales.

Es sólo en lifió, y con la colabcraeión de nn ^ri'iipo de eco­
nomistas aniericanos, cuando se dició el decreto-ley ipie' le dió 
orijíCn a nuestro Haneo Central, idea <(ue contaba con el bene­
plácito de los más presti^riosos especialistas naeir iiales.

Kn E ih'to de ÜMti, nnesti-o instituto emisor ciHuplirá sus p ri­
meros cnati-o Insti-os de vida, tiempo sni'ic.iente i)aia l.iiccr, no só­
lo el análisis de la esti'uctura de la institueión, siin) también d.' 
iiistoriar la manera eóino ba ci,ii>i|)lido, desde los puntos de ' isi i 
'conómicti-social y mojietiirio, las fnneiones i|ii(‘ la ley le eneo- 
inienda. Son 'JO años inny vieos en ex])ericiHMas de. la aceiden! i'

historia monetaria <-hildena.
Don Fi'lipe Ilt'rrera estudia en sn nu‘m(»ria, desde los pnn 

'os lie vista ié<)nómic(i y .’urídico, los (n-íircnes. la ereaciin», 
stn ietu i’a y el t'imcionamiento del llanco ( cutral de Chile.

Expone el autor pi'iniero, en forma compeiidiiida, la ' êui'í.v 
■j:eneral di' los Bancos Centrales; siuteti/a los as)iec1os básicos» il- 
'a vida monetaria de Chile hasta la fnndaeión del Tkiin-o, y d,i a 
i-onocer los anti’cedeutcs mediatos e inmediatos (pie determina, 
i'on la ereaeión del Haneo ('eniral de Chile. El señor l lc rre r /  
inab/a también los Fenómenos ])osteriores a la l'iindación c t e l  

I5aneo, y.expone la manera cómo éste S(> lia viadaiilado a las nue­
vas condieioiies en ipie se desenvuelve, dsde ('1 i)inito de vistn 
monetario, la vida eei'nómiea en nuestro ¡»aís.

D e s p u é s  lie a c n m n l a r  u n a  a b u n d a n t e  i n f o r m a c i ó n  biblio¡.n'Ji- 
f ica ,  el s eñ o i ’ H e r r e r a  lia e l a b o r a d o  u n a  m o n o g r a f í a ,  i n t e r e s a n ' , ' .  
>■11 (pie a i ) a r ec( 'u  c l a r a s  y  s i s t e m á t i c a i n i ' u t e  ( x p n i ‘s t a s  l a s  m a t e ­
r i a s  a ((lie se h izo r e f e r e n e i a .  A t i ' avés  d e  sn s  pá^ri i ias,  el le. ' toi- 
pi iedi '  d a r s e ,  f áe i lmont i -  c u e n t a  de  lo (pie es y  de  lo (pie b a  s i d o  
el H a n e o  C e n t r a l  de  Cb i l e  y  de  lo (pie sn  i n t e r v e n c i ó n ,  c o m o  (>'•- 
i f ai i ismo r e í í i i l a d o r  de  la m o n e d a  y  del  c r é d i t o ,  s i g n i f i c a ,  ))a!'a !.t 
^■eononlía n a c i o n a l .  C r i o ,  s i n  e m b a r c o ,  (pie el S(>ñor H e r r e r a  ¡n i ­
d o  a n u l i / a r  a l g u n o s  a specto. s  de l  t e m a  eon m a y o r  d e t e n i m i ‘i i l :) 
T a l  a ( !onteee ,  p o r  ej(>miilo,  r-on la  a d m i n i s t r a c i ó n  del  H a n e o .  I.;i 
a u t o n o m í a  ( j oneed ida  ) ior  la l ey  a i s t a  c la s e  d e  ii isl. i ta c io n e s  ■ 
r e l a t i v a .  P r e d o m i n a  hoy  hi t inidíMieia a a c e n t u a r  la  p a r t i c i p a -



_  X V ii f  _

'•iúii iU‘l l ’f.diM' Público cu la orit-iitaeión do lii ixililica de lu- 
()aiii:os (!t‘iitr»il(“s .  E n  esta tcndciu-ia se inspir«) la  ivJ'oi’iiia -li ¡ 
Uaiu'o de Francia reali/.ada, en 19H(!, poi- el (Jobiocno del Krenii.' 
l’opnlar. Ksta ret'ofnui anuló la inthjencia ejercida-liasta cntoji- 
t:(K, casi sin liinitacion(‘S, l>oi’ los graiuUs tjestorí's del capit.iJi^' 
ino Iranees en política ilel l’.aiK-o. K1 actual (¡obierno h ab .r  
rista de (h’an Bretaña., donde el Uanco Central lia jíozado, aun* 
f^ne en forma atenuada en los últimos años, de la niayoi- autonu- 
mía (pie sea dable conci'der a iin institvito emisor, proyecta .liio' 
ra la nacionalización del Jíanei) de liij 'latcn'a, con lo cual (pieiliv- 
r í a  totalmente elimnuula la supremacía une los diriííentes d<' I: 
banca injrbsa e.jerciei'on, durante más de dos sijrlos, en la poli ' 
lica motietaria b r i tán ica . ('«uiviene no olvidar, a este rtjsp''eto, 
une las l'unciones de un banco central son, esencialmente, d(> ca­
rácter público.

La autonomía de <|ue lian {gozado los bancos ci-nirales se e.x* 
plica Jioripie, al núsmo tiempo, esas funciones tienen caráct<-r 
tY'enico y por la necesidad de manteiici’ la mayor continuidad pi>* 
oble en la política monetaria.

lín ( ’hile, el Estado sólo tiene tres r(“presentant('s cu un Di* 
ri d o r io  compuesto de diez niienibros y d  Presidente es elegido 
por el Directorio, leóricanieute el Estailo está en minctría. 
embarco, su influencia es muclio nuiyor, scfínramenlc, (pie la (ph- 
proporcionalmeiite le corresponili'i’ía de acuerdo c(ni el núm'"-o 
lie miembros dc| Direetoi-io *‘l Ciobierno desiffua. Ks un li'" 
i-lio suirestivo (jue, desd(> la fundación del Banco, los l’r(‘sideut-s 
hayan sido siempre ixdíticos ailiclos a la administración impe- 
lautc, hombres del (íobierno.

Habría sido también interesante analizar los resultailos d(> la 
política do fomento, iralizada por medio de prestamos y dt'N- 
ciKfutoK con tasas de interés más bajas (pie el eoi-i'iente en ope­
raciones liancarias de la misma índole, concedidos eon posterio­
ridad a la ([uiebra del padrón nmuetario metálico . dc^ acuerd'i 
con leyes es])eciales. Es necesario liacer el balance de esta j)olí- 
tica justificable en circunstancias extraordinarias como metü i 
transitorio para salir de las dificultades económicas inliereiftcs .i 
iinu fuerte de])rt“sión; pern, manifiestamente iiwub'cuada como 
medio permanente de esti)>ular la vida econoniica. Tjas discrimi 
naciones en materms de tasas de inten'>. repercuten a veces cii 
forma contraria a los pro|>ósitos persejruidos al establecerlas,

A  ))('sar de lo dicho, el profesor infrasípiito (>stim.a (jue l.i 
t(';sis del señor Herrera merece .ser calificada <-on DlSTiN'CIO.V 
MAXI>IA.

Saluda atentameufe al señor Di'cano.
E, L. MARSHALL 

Profesor de Economía Política.
AL sUlÑlOli DECANO DE LA KACI LTAD DE ClIíNCl.M’ 

,Hn;iDH'AS! Y SOCIALES:



P R E F A C I O .

Kii »*stfi .Mi'iiu)rÍ!i <lf l’riicbn pHra optnr al gnulo «le Iiin-ni-i.'* 
(lo en la Kaciiltad do ('i(*iicjas .liirídiois V Soci«los Ihniios !il)or-. 
dado p1 estudio dt'l "Hancn O ii t ra l  de Chile’’. A tdlo no.s ha ¡in* 
pidsado el coiivenciinif'iiti), cada día mayor, de la i)nportan*’ÍH. <ii 
las iiiati'fiak haiifarias y monetarias olí id campo de la profo^ión 
<]<'] altofrado. \ ’o (>stá l<>.ios el día —  <‘)i el imiiid(> de 
traiisi'onnaciiines (|1k> vivimos y viviremos —  »‘l clñsieo »()<>»■ 
j/ado de los istrados judieialt's, tal i'onio lo (‘('iieibe Aiifrel Os')' 
rio y (iallardo en "K1 Alma de la Tofta", dejaríl paso a un mu'Wj 
profesional, cuya misión no serS ya el de servir de defensor (ít* 
inter(“s<s individnales, sino, ipie atender los interesi's ile la so*- 
ciedad a través ile la or^ranización de sus t'oniias écoiióinioi^s v 
sociales. ScrA talve/ nii )>rot’esi(inal como lo concibe II. O. Wells 
("Es(|uema de los Tiempos Futuros” ) :  Especializado en los in-ic 
bleinas moii(‘tai*i')s, financieros sociales i|ue plantea la convi­
vencia nacional i* internacional.

Y en el campo dp estas materias es indudable (pie la eoni-'.i- 
deración tle la Banca Central cobra cada día mayor importancia, 
líecordemos sólo los acuerdos de Hretton Woods (|Ue han de sim 
los pilares finain-ieros en (pip desi-ansarán los añt)s venideros de 
p( *-<-i!erra. líl estudio de los Baiu'os Centrales ya coiistifuye 
boy cu día una rama difereiiciaila tlentro de Economía l’olílic.a, 
determinada por la importancia (|Ue ban asumido estas entida<b;s 
en la vida económica contemporánea y |)or la abundante biblio­
grafía ip't' ‘‘'I torno a (dios se ha ido formando.

Sin embarjío, er('Omos ipie sobre el 15ani-o ('eiitral de Chii 
no existía un t>studio mouofíráfico (pie diera a conocer la in s t i­
tución en los antecedentes (pie Ip dieron orí<ren, en su or¡íani/.ir 
eióii y en las fiiiiciones ))ara la cual fin' creada y aipiellas (pie 
actualmente desenii>eña.— Es ('sto lo (pie tratamos de presentar 
en este (>studio económico — jiirídieo. El autor ha (pierido 
])ara ello apruvecliar el trámit ' refílamentario a (pie sus estudios 
en la l'^iciiltad de. Derecho lo somet(‘n y sus coiocimientos p e r ­
sonales ac(>rca de la institución en (pu‘ )>resta sus servicios, en el 
c()nv('iicimiento. (pie si bien no existe mayor ori}<;inaIidad en las 
materias (pie aborda, la existe si, en el método: t ra ta r  de oliti.'*



iier una síntesis del rógiiiieii jiin(H<-o y «‘«‘oiiómicd de iiuostr») 
Banco Central (‘ii relación e<tn la Manea Central en <r**neral.

Nuestra exposición la tlividinios en tres parles; l â prinier.-i,
o general, pretende s<“r una verdadera introdneeión al estudio 
del lianco Central Je  Chil(í; la secunda, u or<rániea, tra ta  de e x ‘ 
I)Oner la orjranizaeión jnrídiea y eeonómiea de la entidad; la tei- 
cera, o funcional, ensaya una visión aeerea de las riineion.'s de 
nuestro  institiito emisor.

En  cuanto a fuentes, hemos acudido al mayor número de 
obras que sobre materias banearias se han eserilo en Chile.—  
Específicamente, repetimos, sobre Bancos Centrales, es itastanv.o 
exigua la l iteratura eeonómiea nacional. En fornirt esi>ecial ve- 
currimos a todo el material |)ropio del Banco ( 'entral:  Boletines 
Mensuales, 'Memorias Anuales, (1) Informes -Inrídicos, Kstucli'^ 
Internos y también a la consulta directa di‘1 |)e,rsonal técnico de 
la institución. (2) En cuanto a ohras generales, liemos usado las 
ya  clásicas en esta materia —  Sha^v, llavvtrey, Smitli, Wil'is, 
Koe.k —  en particular este último, y las obras del arsrentino 
Aisenstein y d<'l ecuatoriano Hurtado. *

F. H. L.
(1 ) .—  Los grii,ficos con que se acompañan algunas materias co­
rresponden a la Memcria de 1944.
(2 ) .  Las estadísticas, cuyo origen no está indicado, han sido 
proporcionadas por la Sección Estadística del Banco.



PRIMERA PARTE

PAH'l’PJ GEXEHAL 

CAPITULO PRIMERO

Conceptos generales pobre Bancos Centrales 

OBJETIVOS DE l ’\  BANCO C E N T R A L .^

El c-omptido (le ini Baneo Central surpíe de sn propia natnrale* 
za. No se t ra ta  de niio de los establecimientos comunes que forman 
parte  de la emtrnetnra crediticia de un país. La misión de la inititr.- 
fiión Ps de índolí' radiealmente diferente de la que carívctenza los 
Dancos comerciales y demás establecimientos crediticios, si bit'n, 
existe entre ellos y el Central cstrecba« vinculaciones que inteptran v 
• omplcmentan sus funciones. Puede deeirse, en líneas generales, 
’-especto de la difetenciación del Banco Central con las demás enti­
dades, que, mientras éstas tienden a proporcionar re*cü^os a loa liS- 
pocios’y  actividades del país7'Pl‘ objí’tiVTTd'el Banco Cfíntral estriba, 
primordialmente, en ad ap ta r  el volumen de los medios de pacfíy'n Ins 
exi"< nclas' del meix-ado (1) Mediante «u espéi'ral esti'uctura j^sus  
iiuiciolies jiropias, como p1 inonoi^olío ite Ta'éínisión, la centra lua-  
ciéii de los encajes bfincarios, la política de redescuentos, í¿s ó p ^ a -
c.iones do mercado abierto, etc.., puelle eV Baíiiü Ceñti'al re^uTár 
mercado monetario se}?ún lo aconsejen las necesidades, de la é’¿iiuo- 
mía nacional.

Pura precisar el concepto anterior, es. útil hacer un paralelo en- 
tre  los bancos comerciales, que constituyen la inmensa mayoría de 

la>s instituciones de créditos de un país, y el Bíiiwio .C£uli:aL 
En ])rimer término, los Bancos Centra'es, no existen eomtv 1qí„c7* 

meruiales, para  proporcionar utilidatles a los. tenedores . do 
tu s  acciones. El Banco Central en sus operacioneís' antes

(1) "La* actividades prim ctias de un kUtcma bancario se refieren a ctaa- 
eión y ttingieicncia de crédito» en tanto (lUC la  acción del orqanlsmo denomi­
nado Banco Ccntr 1, «e r:laciona mót bien con la  requlación de los nujdtos d« 
pago con que cucnta pero lu  desarrollo la  actividad económica". (Salvador 
AiienSitein. £1 Banco Central Argentino. Pó?. 77).



dé fra ta r  cíe satisfacer a siis accionistas, en los casos que 
lo.s tenjra, debe preocuparse d e l  efecto de r u s  operaciones 

' en el mercado monetario. En  «epundo lu<rar, observamos (pie si«-ni- 
])re existe mnlti])licidad de bancos comercia les y  que todos ellos ne- 
írofian con el público. El Hanco Central, por re^la freoeral, es sólo 
uiu) (2) y .su facultad de negociar con el público es considerada co­
mo función su lsid iaria  de -iu aecióu contíoladora del crédito v tie i  

Kistema bancario (3 ) .  Finalmente, el Banco Central está subordina­
do en mayor o menor grado al Estado. Es Ic'gico cpie así sea ))or lo 
d<licad() que es l 'evar la política monetaria de la .Vactón. En caml)i'j, 
los bancos comerciales, al realizar sus funciones (írediti'^'as, actiuiu 
lal ci iiio tollas las enr,;resas privadas en ini régimen eapifalista mo­
vidas poi' un fin de lucro y sin suj^tión directa e inmeíti;itn al E sta­
do (4)..

} A pesar de estas diferencicis, debemos hacer presente, que los 
, laucos comerciales y denuls imstitucjones de crédito gravitan al '‘e(!e- 

flor del lUinco Central. Como lo veremos más adelante, las rnn('U)iii'^ 
di'l (k-Diral '•oiiio üane>'' de redosciiouto, prestamista d e  últun.-i m ís -  
tai'cia y CoiilvnP. v del Crédir» se hacen m is  el'jcaces n!ieiitras 
])erfc;:‘ta y desarrollada .sea la estructura crediticia y batu-ariu de lui 
país. (¿Vlguien comparaba las funciones del Ham o Ciiitral en. relación

(2) Exccpcionalmente, los Eatados Unidoa (ienen una red de Bancos T sa- 
Irales, integrado:, en el Federal Rt'serv System, bancos que ;«tón sí, bajo la  >u: 
peivigilancia de una Junta que funciona en W ashington. Li pluralidad «e 
explica principalmente por r iones políticas.

(3) Kcck, d  «envuelve muy bien esta  idea al decir: "Otro requisito de u« 
verdadero Banco Central cs que no debe llevar a cab j en grandes proporcioní>» 
Transacciones comercíalei ovdinaria», como la de ¿ceptar de],ó-itos do todo cj 
mundo y auxiliar a un gran número de clientes comerciales normales coa des: 
cuentos o anticipos. Se exig.; que las op«raciones bancariaí ccmerciilea íC 
eleclúen jólo en la medida absolutamente necesaria que exija el bienestar 
público. Si un Banco Centrcl ti.:n« negocJe* bancarios comeicialos impjrtans 
tes, sus íuncicnes como contralor del crédito y  guardián de las reservas en 
cfeclivo de los otros Bancos, pudieran llegar a estar en conflicio directo con íum 
operaciones como banco ccm rcial. Cn años recientes, además, ha lleg .id ) a  
admitirse en mucho:; países que el éxito de un Banco Central dep.'nde en graT 
medida del apoyo y cooperación sinceros de los bancos comercial-’s, apoyo y 
ccoperación que pueden obtenerse eíectivamenfe sólo si el p-ím. ro se .'bsl¡en¿ 
de competir de un modo directo con los segundos en sus n. godos banc.irios 
ordinarios, excepto i i  el interés económico nacional lo obliga i  ello" (B aíio  
Central, Págs. 26|7). Sobre este ospecfo ver 3 .a  part.’. Capítulo IV.

(4) Conviene tener presente que las tendencias inrervonclonistaa o «ccíi: 
liian t s de la  política económica mundial, han reglamentado las actividad»* 
del comercio banca:¡o más que ninguna otra .actividad económica particular. 
La razón es fácil de comprender: el crédito ha de¡ado de iOr sólo factor de 
influencia en las economías particulares para transformarse "ti poderosa he­
rramienta de la  vida económica de un pueblo. "La función social del cré­
d ito ’', cs hoy, un postulado de política económica que "ya nadie discute.



a a(jii(‘llas de los bancos comereiales, como el papel del comerei.''iito 
m ay o m ta  y di.stribuidor frente al i)rüdiiL‘tor: este último sería inc'i 
] az de eclocar su prodiieeií'u en el mercado sin lafS easas eomendiiles 
<liie lo abastecen. Así al Cefitral, «in la ayuda y acción de las enti­
dades de crédito, le sería difícil, sino imposible, controlar el crédiio 
y realizar su política monetaria. '

2 .—  CONCEPTO DE l.OS BANCOS CENnUAI./E'^. —

(’on las ideas anterioris  estamos en condiciones de conside­
ra r  los icouceptos y definiciones (pie se han dado de la Baiiea ‘ 'e';- 
tra l .  Ella lia lle^'ado a ser una rama bancaria, enteramente; ditc- 
renciada de otras, con sus propias leyes y práctica.«, lo (pie ha per­
mitido a los tra tad istas (ií) llefrar a dar definiciones bastante ov,'- 
ci-;as acerca de ella.^Fstas definiciones discrepan, sí, en cuanto n la 

función esencial del Banco ('cutral. Así para Ilaw trey  ((i) e.s su fun- 
c'ón de i)i(‘'tam ista  en última iiistaucia su característica esencial: 
V era  Sniith(7) expresx q[us la df^fiiiición de Banco Central surge en 
"un sÍ!;tenui banca rio en el cual un único Banco tiene un moiiü' 

])olio completo o un monopolio parcial sobre 'a emisión de billotcís” 
y (|\'.e “ de los monopolios sobre la emijiióu <le l)illetes nacieron ’.aij 
funciones' y caractterísticaiS secundarias d e  nuestros bancos cen­
trales modernas"; S'liaw (8) .afirma que la única función \'ei" 
dudera <le un Banco Central es el (¡ontrol del crcd'to (¡ue e.ierce 
sobre el sistema banc.ario y crediticio en (¡ue actúa; Kiscli y Elktu 
f!)) exi)resan (pie "In función esencial de un Banco Central es 1 
mantenimiento de la estabilidad del padrón monetario".

Nosotros, adherimos a Ki.sch y Etkin, en cuanto consideran.os 
función i)rimordial de todo Banco Central el defender la insiu:iiia 
monetariade la Nación. Las demás funciones de los Bancos Ceñ­

ís) Fué Sprague q u i’n por primera vez, en 1917, introdulo el nombro de 
Bancos C cntralei, en el capituló que , ñadió al libro de Dunbar "Teoría e His­
toria de lo* Bancoi". E>te ncmbre odquirió consagración delinitiva con l i  pu­
blicación do la obra "B.incos Céntrale»”, de Klsch y Elkin, que marca el pun­
to de> parlidj de l.i» obros ea))ecialÍ2  d a i sobre la  mater'.a. Puoden citarse las 
siguientes: Mlynarsky, "El oro y los Bancoa Centrales"; Kock, "La Bcnca C.n-

* tra l "i Shaw "Teoría y principios de Bcncr Ceutral": Hawtrey. "Arle de Banca 

Central"; Smith, "Análisis de la  Banca Central"; Willis, "P.áctica do I'js Ban­
cos Centrales".

(6) Art of Central Banking, póg. 131.
(7) Bationale of C .ntral Banking, póg. 148.

(8) Theory and principl.s of Central Banking, póg. 78 a 80.
(9) Central Banking (4.a edición), póg. 74.



t r a k s  son n<,iO iiunlios para  Ilefrur a e.se fin general (10) .,
yin embargo, la concepción de la iRtabilización de la mo- 

ni'dfl ha variado en los últimos años Rnstancialniente; ella se lia 
trasladado do un concepto clásica absoluto, flindado en el prc-io 
del oro, en un concepto relativo, basado en la estabilidad de los 
precios. Arí, se ha dicho por algunos eeonomistas que, implantailo 
(11 el mundo el réííimen de la inconversión, no tiene ya ra /m i de 
Ker el postulado de la estabilidad monetaria. Responderemos a 
•rñTo. con Mac-Millan (11), (jue justam ente dentro de e.ste r^'Ti- 
men aparece en primer plano el valor de la moneda rn sentido de 
( stabilidad económica general, y se hacen impresL’indibles los ser- 
vicios (le los Bancos (Vntrales para dí^sarrollar iin.i política m o ­
netar ia  en doble sentido: “en el plano nacional para reprulir ].i 

moneda y e' crédito y defender el valor de la unidad mon-^taria, 
y en el plano internacional para establecer colaboraci(')ii con los 
institutos similares a fin de atcmprritr la.s fluetuaeiones del nivel 
mundial de actividades y precio” (12) .

;<.__FrNTI()NTfí Y OPn.RAClOXiEá DE LOS BANCÜ-S 
CE.\TUALI-:S —

iSnn las funciones las que determinan el verdadero eont^iúdo 
de las entidades llamadas Baiicós Centrales. Estas funciones han 
aparecido, en alíinnos líaneos, como frutos de la necesidad, y en 
otros, de las experiencias. En este sentido, las le"isIaeionw, no 
han hecho otra cosa, que consagrar en el texto lo qite la i
económica había impuesto .

Sintetizando las estudiaremos posteriormente con profundidai^ 
Podemos decir (pie las funciones de un Hanco ríMitral, unáninií!- 
mente aceptadas por los t ra tad is tas ' son las siguientes: a) •servir 
como Banco de Fmisión, para lo cual generalnunte se le o tu rm  el

(10) Recalcaromoi, ptira trortcr de <í »v¡rtuar un et:ot muy gener luado 
que no <;s la  emiiión de bllletai lo que caraeieríza <1 estoi Bancos. "Lo caáit 
•sencial en el sistema bos.ido en la ..xisrencía de B neos Centrales, no es ni 
puede ser, pues la  facultad de emitir. La iacul'.ctd de emitir nació con los Búl­
eos Centrales a  veces, p  ro no es de su esencia ni los caracterl* : no es la  tcn - 
dición "sine qua non" para que existan esos organ:imoB" (discurso del Minis­
tro de Hacienda orqenlino, Dr. Federico Pinedo, citado por Aisenstein, obra 
cit. póq. 84). Tengamos p r’sente quC, en la economía moderna de crédito, el 
rcl del b ille te  ha sido completamente postergado por otros medios de pagos, 
principalmente el cheque.

(11) El inlorme Mac-Millan, presentado .n  1933, con ocasión de la refor­
ma barcaria  canadiense, tuvo grandes repercusiones en el terreno de la Ba-ica 
Central.

(12) Dr. Cristóbal Hurtado M .. "Gobierno de Crédito y Moned.i por los 
Bancos C-ntr.iles", Póg. 162.



monopolio de la emisión de billetes; b) servir eomo Banco d« Re­
servas, en el sentido de custodiar las reservas metálicas de la Na­
ción y aquellas en efectivo de los.Bancos Comerciales (13); e) ac­
tu a r  como Banco de los Bancos por el redescuento, el pre.star un- 
xilios en última instancia y la liquidación de los saldos de comp 'ii- 

¡ sacien; d )  desemi)oñarse como Contralor del Crédito' en co n fo r’ 
i  liiiidad a las necesidades económicns de la nación y con iniríus i 
j imantener su padrón monetario; y e) empeñarse como Banquero,
I Agente y  Consejero Financiero del Estado.
^  Si anali*amos el texto  de las leyes orgánicas de los Bancos 

K’entrales encontramos cierta anarquía en las funciones general''^ 
í|ue se les encomienda, (veneralmente, se legisla que le correspon- 
<le m antener la estabilidad monetaria, ejercer el monopolio 
amisión, ser banquero del Estado, e tc . ,  pero, sin estable­
cer nnichas veces en forma expresa el alcance de estas 
funciones. E« frecuente también que las funciones y misión 
idcl Banco se colija del ])reámbulo que acompañe al texto d • la 
ley. Tal es el caso de la Ley Orp:?inica del Banco Central de Chile. 
iSu artículo l.o, que estudiaremos más adelante, junto con fun.'.ir 
el Banco, .señala sus operacioneis más importantes' pero, sin .seña­
la r  sus funciones. »Sin embargo, en la exposición de motivos 'lue 
hcompañó el proyecto del Decreto-Ley -ISti, Mr. Kemmerer, expuso 
:lcs objetivos primordiales del Banco Central. Ellos no «on otro.v 
que la Ci'tabilización del valor de la moneda y regular el m ¿ i ' . “a- 

'do del dinero (14) . Estos dos objetivos en realidad se complemen­
tan  y marcban estrechamente vinculados (1 5 ) .  ^

(13) En alqunoi países, como en el P e r ú , ( j g „ o m i n a  Por "Banco de 
la  Reserva".

(14) Como veremos, en el Capítulo 11, el B.-inco Central se fundó para 
lobilii.ir d lin;tivamente nuestro dosv. loriíado signo monetario y para darli- 
e lastic idad  a nuestro sistemo crediticio y bancario. Mr. Kemmerer en un 
Ircporlole que publicó "La Nación" el l.o de Agosto de 1927, decía: "La ftin- 
'c>ón más Importante del Banco Central, y esto no hay que perderlo un mo­
mento de vista porque constituye el eje de su política, es la de m antener el 
Valer estable d ; lo  moneda, y lo de encontrarse siempre en situación de icu- 
■dir en auxilio de los demó;; Bancos en tiempos de crisis p e ra  descontar )a 
prrte  de su cartera fácilmente liquidable” . (Ver "Función miento de nu-'S- 
<ra legislación bancar'a y m onetaria". Discursos y Reportóles de Mr. E. W. 
Kemmerer en 1927).

(15) El ;;ditorial del Boletín N.o 36 del Banco Central refuerza este aserio: 
"La Ley que creí el Banco Central estobleca en su Art. l.o que se funda una 
institución cuyas princlpcloa cperaciones serón loo de emisión y red-scueitc. 
Con esa declaración se quiso distinguirlo de los demás Bancos, toles c:>mo 
los comerciales, los agrícolas, los hipotecarios, la s Calas de Ahorros, ate. En 
. fecto, ccmp r.indo el Bjnco Central con los ctroc Banros, se cdvicrte que la 
(undamentol diferencia que entre ellos existe reside on la facultad de crear 
dinero. Mientras el primero lo g:noro, los sogtíndc:, por regla ge.ieral, no sen



El Banco f'oiitral eiiiTiple sus finicioiies a travt's tle Ins >p?‘ 
rni-ioiios fiup ejecuta. Ija mayor parte de las lefrislacioiies. insp' 
i'ada eii priiiei]iios «íoiierales sobre la iiatiinileza espeeífiea (I? las 
1‘iiiu-ioiies del Haneo^ reglamenta detalladamente las olieraf>U)iies 
que puede realizar. Los textos más ]ireeiso,s en esta materia s:oíi 
los Estatutos de los Bancos orp:aniza(los por la Sociedad de las 
[K'aciones (16).  Estos E.statuto.s contien/'u no sólo una enumera­
ción taxativa de las operaciones para las cuales el Banco está aii*

BÍno meros intcmiediarios que después de reunir en sus arcas los dineros p ro ­
pios Y del público los distribuyen entr; su clientela. Poro esta  ícculíad de 
crear dinero lleva aparciada la  do conservar a  la moneda un valor ostable pata  
cumplir con el primordial requisito del circulante y  de allí entonce» quo a 
FUNCION PRINCIPAL DEL BANCO SEA LA DE MANTENER EL VALOR DEL 
PESO CHILENO no sólo en Chile sino también en roloción con las monedas CX' 
tranieras.

Veremos como los recursos de I 3 emisión, del d.scuento y del redes­
cuento, así como también las demás Junciones del Banco, convergen a su fin 
primario de mantener «1 valor de la  unidad monetaria nacional.

En doctrina es éste un postulado que hoy en día no se discute, tampoco 
ise pone en duda que por importantes que sean las d más funcione» de un 
Banco Central ellas no sean sino complementos de .iquél para su mejor con­
secución,

Numerosas serían 1 s citaciones qu- en apoyo de este aserto pudiéremos 
consignar. Sólo mencicnaremos las más recientes inserías en publicación#» 
de hace poco relativas a situaciones similares a  las que se pr.senfan en 
Chile en estos momenlos.

En el N.o 41 del Boletín Mensual del Banco Central del Ecu dor, corr.s- 
pondiente a Diciembre del año pasado se dice a la letra: "La primera y más 
importante de la s  funcionas del Banco Central, la que constituye el ele de su 
política y  a  l.i cual indispensablemente deben sujetarse las demás, es la  de 
mantener el valoc estoble d? la  moneda y hallarse  on todo momento, en a p ­
titud de redimir aus billetes por oro o qiros oro” .

Benjamín M. Anderson, el economista de The Chase Nalioncl Bank se ex- 
p r.sa  así en el boletín mensual de dicho B.'nco, de Mayo del año 1929:

"Es obligación de un Banco Central convertir la  moneda de papel en oro 
rx la presentación del billete. Es ésta la  primera y la más «sencial de sus 
funcionea; todo lo demás qu.da subordinado a e lla" ,

John Maynard Keynes en su reciente obra "A treatise on Money’’ (1930). 
dice: "El deber primordial de un Banco Central es el d- mantener el equilibrio 
externo de la moneda".

El Dr. L. I. A. Trip, ex Gobernador del Banco de Java y actual Tesorero 
General de Hol:nda, en un artículo sobre el funcionamiento de padrón da 
ero publicado en un opúsculo de la  Liga de las Naciones (Comité Financiero- 
Comisión del Oro 1930), dice; "De acuerdo con las disposiciones vigentes, los 
Bancos Centrales no tienen otro deb.’r que el de mantener el valor de la uni­
dad monetaria nacicnal a la  par con el valor de la cantidad de oro que esa 
unid.id reprosenla".

(16) Ver Edouard Ulrich "Los principes de la  reorganiiation d;s Banques 
Centrales en Europe aprés la guerre".



fofizado, sino también una lista de las que le están prohibidas.
Las operaciones del lianco Central consisten principalmente 

on colocaciones, sea en forma de descuentos, i)réstumo« y red?s- 
enentos, a los Jianeos, al Estado a sus reparticiones y al piib ’.;o, 
colocacioncij que son, )>or re<rla general' a corto i)la*o. Sus inv--- 
®ior;es están muy limitadas. Desde lue"o, todas las leyes or>T;ín:- 
cas ponen fuertes trabas a las invei-siones de los Bancos C em ri-  
les en bienes raíces, aceptándose las excepeioiialmente para los 
efectos de instalar sus oficinas (1 7 ) .  Hay que insistir tambi.'u 
que el Banco Central no opera con su capital (18) ni con sus re ­
servas, ni menos con los depósitos de cualquier naturale.’ía 
mantenida en C a ja . En esto «e diferencia esencialmente do lo.'í 

bancos comerciales. Las operaciones del Banco están representa­
das por emisiones y por el retiro de esas emisiones.

La L ('y  Orfíánica del Banco Central dje Cubile, si bien no señala 
las funciones generales de la Institución, precisa en el artículo 
Lo que sUs “ciieraeiones principales serán las de emisión y redes­
cuento’ ’ (l! l) ,  y lucfío ajírcfía que sus "facultades y oblifraciones 
serán las determinadas por la ])resente ley” .

El lefíislador no lia sido muy precisó en sus términos (20,i. 
No puede considerar.se la emisión de billetes como operación del 
Banco. Ija emisión, más (pie operación es una función a través 
de la eual el Banco realiza gran parte  de sus finalidades.

1.a segunda parte  de la disposición se refiere al caráct(>r 
taxativo de las facidtades y obli{yaciones dcl Banco. La entulad 
sólo i)ue(le liacer aquello señalado en su Ley Orgánica y .>n las 
condiciones fijadas por a(|UélÍ!i (2.1). Ksta limitación de Lt ley

(17) El Dectcto-ley 486, le y  Orgánica del Banco Central de Chile, ílgii? 
e l mismo jjr'ncip 'o  al e*t. blecer en sus Arta. 61 y 62 que el Banco Central 
íólo Dxccpcionalre nle podrá comprar, poseer y transferir bienes raíces, y sólo 
ipara los fines y con la i  limitaciones siguientos: o) Bienes Raíces necesario» 
para el ejercicio de sus negocios; b) Bienes Raíc;s constituidos de buena ¡e 
en hipoteca al Banco, como g 'rantía odicional de deudas previamente contraí- 
dcs Cn conformidad a la  Ley; c) Bienes Raíc;s transferios a l Banco en pago 
de crédiioi previamente contraídos cn el curso de sus negocios; d) Bienes Raí­
ces que el Banco adquiero en remate ludicl.il o que adquiera en venta p riva­
da pora asegurar el pago de sus créditos. Aquellos inmuebles adquiridos 
en conformidad a las últimas tres letras no los podrá conservar el Banco por 
más de tre:i años. Lü disposición es copia, salvo lig .ras modificaciones, de la 
le y  de Bancos Nocionales de Estados Unidos.

(IB) Ver Cap. II, 2.a Parte 
(19). El Art, 1.0 de loa Est,itutos del Banco da una verdadera defini 

ción de la  institución a l decir que "El Banco Central d,' CHiile, creado por el 
D. L. 486, de 22V1I1 1925, es un B neo de emisión, depósito, descuento giro" 

(20) Este defecto se observa en varias disposición.s de la Ley. La raxón do 
ello reside en haber iido redactado el texto primitivo de la Ley en inglés y  a  la 
ueansa de la  técnica lejjiflntivn anglo-saiona.

(21) Circular N.o 46 de la Superintendencia d; Bancos de 31-7-1927.



«s íjaraiitía do la independencia del Baneo paiA poder oiiti’piir 
pfipienteniMite sus fmu-iouos. S<'lo por la ley, (¡ne ya es maniíi's- 
tación de soberanía i)opnlar, puede salirse el Banco del marco pri- 
üuitivo de üii ¡Estatuto (22).

4 . —  ORIGEN Y EV()LT:C10N DE LA BANCA CEuNTRAL. —

:Los Bancos Centrales nacen como Báñeos de Emisión i'reíite 
a la necesidad de dotar a las economías nacionales de los medin» 
aueesarios de earabio comercial. Los anti<ruos bancos de dejiósito 
se encarfíaban de estas funciones tomando a su cargo las emisio­
nes del cirt'ulante (2 3 ) .

El Estado desempeñó un papel preponderante en la evolución 
de los Bancos Centrales; sus necesidade.s debían ser satisfechas me" 
diantc el crédito bancario, pero sus apremios financieros lo eous- 

I trefilan a cancelar sus créditos otorgando a los |Baneos de De- 
'■j)ósito, sus acreedores, la facultad de emisión (24) . iEl orifien <l'jl 
Banco de Iiiplaterra, cuya historia lia sido aceptada universíil- 

j mente como ilustrativa de los priiteipios y técnica de la Haaea 
I^Central así lo demuestra (25) .

El éxito del Banco de liifrlaterra en el ejercicio de sus fu>i- 
ciones (stiuniló a la creación de Bancos Centrales en otros país?s. 
Kn el transcurso del Siglo XIX, el Estado iiabía concedido en ca* 
si todos los países europeos, a alfíún lUuico existente el derec.ao 
exclusivo o principal de la emisión de billetes' o provocado la 
fundación de una entidad emisora con facultadis  y privilefTios es­
peciales. Estos Bancos nacidos principalmente como productos de 
la tradición y de prácticas financieras han sido designados v’.emo 
los "anti^ruos” ]$anco« ('éntrales, para diferenciarlos de aíinelUs 

que se crearon, eti foi’ina diversa, duraiite el si<ílo X X  (2 6 ) .
A comienzos del si<»lo XX, los países del Nuevo Mundo no 

tenían aún Bancos (’eiitrales. El primero fué el de Estados Uní*

(22) El Banco Central actual, como lo veremoa a través do la» explicaeio- 
nea siguientei, lustcmentc por modiücacione* exprcaos o tácita» de »u L.y 
Orgánica, ha variado iundamcntalmcntc lU iisonomía »i »c la compara co»' 
la  inalitución cread- por Kemmerer.

(23) V;r A. Usher "El deaarrollo de los Bancos de Dcpóalto". "E- fri- 
tnestre Económico", México, Enero-Mario de 1939, Póq, SU,

(24) Arturo Maschke, Curso de Práctica Bancaria, Póg. 4.
(25) El Banco de Inglaterra nació como Banco Central al concederle .il 

Estado un cmpréatito por 1.200.000 libras esterlinas, r.cibiendo como com- 
peiiscrión el derecho de emitir billetes.

(26) Loa má» import.intes de estos Banco» son por orden cronológico de su 
fundación: El Banco de Suecia, d.' 1668; el Banco de Francia, de 1800; el Banco 
de los Países Bajos, de 1814; el Banco de NoruOga, de 1817; el Banco de Di­
namarca, de 1818; el Banco de Bélgico, de 18S0; el Banco de Ruaia do 
1860; el Reichsbank, de 1875; el B.:nco del Japón, de 1882, cte.



doB, fm xdo en 1!)14 en doOe iJaneoiS de Reserva Federal, cada uno 
foji initoridad dentro de su sector, bajo la supervigilaiicia de 1» 
yTuiita de la Reserva Federal de W ashington.

La prlíiitra post-iíuerra, a raíz de la lionda eonviilsión finaa* 
f iera provoeada por el esfuerzo bélico y el naeiiiiiento ue nuevcí 
K^tados, trajo  en el terreno de la Banca O ii t ra l  un progreso ex­
traordinario . La ('onferencia Financiera hitemaeional de Bruse­
las do l'í)20, convocada preeivs^nnente por la Sociedad de las Xa* 
ciones para conjurar la desoríraniiación financiera europea, en U i i a  

de sus resoluciones recomendó a todos los países que aún no habían 
fundado Baücos, Centrales procedieran ha hacerlo, En los quince 
años sijíuientes se observa i^ran aujío de estas instituciones: entre 
1!!'21 y ]!)3B se fundaron  28 nuevos Bancos Centrales (2 7 ) .  Al­
gunos de ellos, como los de Bulgaria, Grecia, Estonia, Hundiría y 
j\ns tr ia ,  fueron orpranizados por el T'omitf Financiero de la 
ciedad de las Naciones, 'Ellos pre.sentan en sas Estatu tos una ver- 
iladei’a unidad de doctrina. La aplicación de ciertcs graiules >>rui- 
ícipios nniformes, es sin duda el razgo más caraeterí.stieo d ? su 
reforma, l-’n un informe (28) (numeraba el Comité Financi^^ro 
de la Sociedad de las Naciones dichos prnicipios; ¡i) Indepenchn- 
c!a del Banco; b) Derecho exclusivo en la emisión de billetes; c) 
Limitación de las o])eraciones del Banco a operaciones de présta- 
nu)s y descuentos a corto plazo; d) Tjimitaeión de los préstamos 
que se pueden conceder al Estado; e) Centralización dentro del 
Jianco de l:is funciones monetarias del Estado, etc. 

f  'En 1,1 actualidad todo país de al<íunavS significación eeonóru- 
I ca mundial, con sólo escasas excepciones, tiene su Baneo Central 
¡ propio (2!)) . La tendencia a la creación de Bancos (’entrales piie*' 
i de atribuirse al convenciñiiento general de (pie dentro de las eon- 

(liciones baiicarias contemporáneas es muy ventajo^so que todo 
país, cualquiera tpie sea su grado de evolución económica, tonga 
centralizadas sus reservas y tenga confiado el control de la mo-

(27) Ebiob Bancos son, crohológieottiente, los de Sudáfrica, Perú, Lctonio, Li- 
tuania. Colombio, Hungría, PclonU, Dantíig, Australia. Urugu.ny. Chccoeslo- 
tjuia, Chile, Gu.item al', México, Ecuadoi, Estonia. China. Solivia. Turquía. 
Nueva Zelanda, El Salvudot, Canadá, India, Argentina, Parcguay. (Kock. ob rj 
cit.id , Póg. 24). Los organiudos Cn América-Lotina se estudian con mayor 
detención en párrafo sjgui.ntc.

(28) Sobre plan de eslabUliaclón de b  moneda griega, citado por Edmond 
Ulrich, obra c it ., Pág, 1517. Se recomienda esa completa obra pata una pro- 
lundií clon de los principios nue la Ira . Poal-guerra trajo consigo cn mat;ria 
de Bancos Centrales.

(29) ta s  decepciones son el caso del Brasil, cuyo "Banco do Brasil", ► lara 
de ser Banco Comercial, realiia algunas iunciones d: Banco Central, pe o, Li 
i cuitad de emitir billetes corresponde o la  Tesorería; y el caso del Estado 

Libre de Irlanda.



necia y del 'Crédito a im banco sujeto a la interveiicum tlireetji o 
iiutirecta del Estado. Otro factor ((ue ha dado aii^e a estas ins- 
litiieiones es su facilidad de eonniiúeacióii j' eooporaeión eon otrosí 
centros financieros. Todo ello ha formado hoy en día, univ.'rstil- 
íijente' una visii'n coniíin de las cuestiones bancarias y monetarias,
5 . — LOS BANCOS C E X T lí A L E s  EN AMKiHICA ÍjATINA

■liOs países latino-americanos tampoco se han sustraído a !a 
tendencia mundial, impuesta por las necesidades económicas y f r  
nancieras de las naciones, de fundar Bancos Centrales, EsttH 
Bancos presentan los caracteres más diversos entre sí y sefíúii la 
autorizada opinión de Robert Triffin (3(1) hay más variaciones »n- 
t re  los Bancos latino-americaíios que entre los mismos europeos.

A continuación haremos una suscintu exposición de dichos» 
Bancos, sit;uicndo de cerca al mencionado au to r .

a) Bancos de Descuento. —  Pertenecen a  este jri'upo todos 
los Bancos fundados por Kemnierer, a saber, el de Colombia, en 
1023; el de Chile, en 1D2;>; el de tE'cuador en lí)27; el de Bolivia' 
en 1928, y el de! Peni, en 1Í131. También se incluye el Banco de El 
fialvador (31), fundado en 1934 por un experto del Banco (i<? 
in s la te rra ,  y el de Venezuela (32), orp;ani*ado por el Dr. Max, 
Jefe  de la Sección de Investigaciones Económicas del Banco Csn- 
tral de Chile. Se caracterizan todos ellos por la oi’todoxía propiii 
de la Banca Central en su or<?anización y funciones.

En cuanto a los banco.s kemmeríanos, que son los que más no:? 
interesan por haber ado))ta;lo Ciiile ese molde, guardan ellos es ' 
trecha semejanza entre sí. Presentan ras<ros ¡renerales coniuncií re- 
f( rentes a la constitución de su capital, a su admini.stracióii y  
cus operaciones. Eai cuanto a ésta.s últimas, debemos decir qu? 
sus facultados de préstamos y descuentos están rífridanicnt.* cir­
cunscritas por Jos requisitos que la ley impone para el docuiii *nh> 
<le crédito seleccionado: corto plazo, firmas de pHmera clase, ori- 
•rinado j)or ciertas transacciones. También están muy limitado» 

los avances a' Estado, 'l’odos ellos pueden operar con el j)úbli<'o. 
Según la concepción kcnimeriana, el circulante de estos países sf 
relaciona a un rípido sistema de padrón oro para los cambios >’x* 
teriores ( ‘‘pr<ild exchaiiíre s tan d a rd " ) ,  sobre el cual el Banco í '.It 
puede ac tuar a través de su política de descuentos.

Anali*ada la trayectoria de estos Bancos debemos concluir qu? 
si bien ellos han prestado y prestan írrandes servicios a sus res- 
])ectivas economías, han sido incapaces de cumplir con sus finali- 
diides primitivas. Se vió ello claramente entre 1929 y  1931 eii !̂U'‘

(30) "Ccnlr.ll Banking and M cn.tary Man.iqemcnt ín t j f in  Amcrica", Cap. 
IV de "Econom-ci Problcnu ol Litin America", ediiado por S. E. Harri». (Var 
Pág*. 93 a  116).

(31) Este Banco quedó íntoqr.'mente en manos particulorcs.
(32) Ver "Hcvista de Fomento" (Von zuelj). N.o 26-31, 1940.



fíaerifienron gran parto  dp sus reservas de oro en un vano intento 
do salvar el padrón oro, coadyuvando su política a la tendencia 
depresiva. Kn 1031 y el elamor público eontra la depresión, 
los hace imposible seguir adohinte con él “exclianse standai’d” .
So adopta entonces una política antitética. Se declara la in^íon* 
versión de -sus billetes y el control de los cambios internacionales 
T na expansión crediticia a través de avances y pré-stanios al E'sta- 
lo y otros orfíanisraos gubernamentales o sémi-estatales logra con­

ju ra r  la depresión. Consecuencia de esta política mantenida en 
los años fiiguieíites, Jia sido la inflación. En efecto, entre ín:il y 
1!)40 el índice de los precios había subido en el Perú en 14 o^o, 
en (lolombia 45 ojo, en Chile en 100 o,o, y en Bolivia en 690 ojo. 
(33) .

Poco resta del espíritu de las legislaciones kemmerianas, pne> 
una floración de leyes económicas de emergencia la ihan desvir­
tuado. Hoy en día ha surgido un deseo creciente “ hacia una sist?- 
3nática revisión, ,simplificación y actualización de las normas l e ’ 
gales n través do las cuales las operaciones de estos Bancos Cen­
trales deben ser encauzada.s” (3 4 ) .

b) Bancos Centrales Modernos. —  ,En este grupo incluimos 
Jos lie Argentina y México que son lo.s más modernos y más. po­
derosos (35) .  El primero fné organizado por Otto Niemayer, d?l 
Banco de Inglaterra, en 1ft3ó. Sus caracteres más importantes 
son: sus-operaciones de mercado abierto, siendo el único Ban:>"> 

de nuestros países que la.s realiza con relativo éxito, sus faculta- 
idos de supervigilancia sobre los bancos particulares-, su mane.p 
del control de cambios y sus limitadas operaciones con el público

El Banco de México, después de sucesivas reorganizaciones, 
cuenta con el Estatu to  de 1041 (pie le da gran ingerencia al l ista­
do en su organi*ación y funciones. El Banco también está tacul- 
tado jiara reali.':ar operaciones de mercado abierto y para regular 
los cambios internacionales.

c) Otros Bancos Centrales. —  En este grupo incluimos todo.s 
a(|uellos bancos estatales o privilegiados organizados sin concii--

(33) Eito* dato», temados del estudio de Triffin, si bien pueden ser in ­
completos. nos muestran a "grosso modo” la  inilación en estos países.

(34) Triff’in, obra c it ., Páq. 98. Sobre los Bancos kemmericnoB s e ,re c o ­
mienda ver: 'Troyecto de Ley para la  creación del Banco Central de Hescr 
va del P rú", ¡unto con su exposición de motivos; lim a, 1931. Exposición de 
motivo* de la  le y  del Banco Central, en Boletin Mensual del Bapco Centra! 
del Ecuodor, Quito, DIc. 1137, Pag. 28. L. Eduardo laso  " l a  nueva le y  O r­
gánica del Banco Central del Ecuador", Quito. 1938. "leyes Financieras de 
Colombia".

(35) Sobre los Bancos de Argentina y México, ver los Apéndices de la  
rb ra  de iKock. Sobre el primero se recomienda también la ob’a d :l Dr. A>- 
Bcnstein.



rrpiK'ía de expertos americanos o británicos y enyos cfiractere? 
son eonipletaiiiente heterogéneos. En efecto, en ellos encontramos 
generuluiente mezcladas sus funciones centrales y monetarias eou 
f-;us oi)eraeiones de bancos comerciales, afcrícolas o hipotecario;;. 
Fon (le esta especie los Bancos de Guatemala, Paraguay  (¡iü), i la i tí  
y Uruguay (37).

De diferente naturaleza a lo» anteriores son los Bancos Cen­
trales de Costa Rica y Nicaragua, ambos organizados en lo» últi- 
jnos años por el 'Dr. Hermán Max (¡ tó ) . iíe caractcri»Hn por d e ­
sempeñar funciones bancarias y emisoras, y el de Costa IJica, 
también liii)Otecariais. Están  divididos en Departamentos indepen­
die ntes para cumplir con estas funciones.

d) Países sin Bancos Centrales. —  En este grnpó incluimos 
«1 Hra.sil Cuba, Panamá, Re]>úl)lica Dominicana y Honduras. 
En estos países se ha manifestado últimamente una fuerte tenden­
cia para llegar a la creación <le Bancos Centrales.

iLos Bancos Centrales Latino-Americanos, a pesar de la di- 
versificación en su con.stitución, tienen que afron tar  problemas 

comunes de.sde el momento que nuestras naciones presentan análo- 
tras cstrueturas económicas y financieras. Nuestros paíwes, según 
nomenclatura de W agem ann, son naciones neo-capitalistas. Tiene 
ello gratule importancia para  ííus sistemas bancarios. (4Ü) , Los

(36) En 1944 ge eitudió la  orqonixación de un Banco Central en P raguay. 
que i  esta lecha debí haber ccmenudo a  funcionar. V. í.»y  Orgánica dcl 
Banco del Paragu y. Asunción 1944.

(37) El caso dcl Banco de Uruguay mcrccc descocarle por su espccial-dc.d'. 
Esta entidad iué c:ecda en 1896 p a ti proporcion. rb  crédito barato a  peque­
ño* industríales y agricultores. El privilegio completo de emisión le  fuó con­
cedido en 1911. El Banco es, antes que nada, un Banco Comercial. Sus acti­
vidades son ^n extremo vi riadas; créditos a corto plovo, crédito hipotecario, 
Gupervigilar el Crédito, prt'str.nios de (omíínto, construcción y admínisCraelÓB 
de graneros iiscales, exportación de productos agrícolas, control de precios, etc.

(38) Ver "Plan de reorganización barcaria y monoi ría  d- Costa Rica", 
Anexo dcl Boletín de Septiembre de 1936 del Banco Centrol de Chile. "Ihlor- 
ime» y Proy.ctos del Dr. H. Max", Managua, D. N. Nicoragu-i.

(39) Ver Noto N.o 29, sobre e l Banco Do Brasil. Ver Víctor Viaaa "Banco 
do Brasil", Rio de laneiro, 1926.

(40) Con lunteza iniciaba Níemayer su informe al Gobierno Argentino con 
la opinión siguiente: "C u’lquier sistema boncario, p a ra  funcionar de mtraora 
económ icaniente racional y sin tropiezos, debe adaptar»: a b  organización eco 
nómica del país en que se hallo im plant do". (Citado po: Aisonsiein, obrci 
c it., Póg. 23). Tiene grande importancia conocer lo» hecho» típicos qu ’ ca­
racterizan la  estructura económica de un paí», parj poder luego señalar los 
rasgo» generales de un sistema bancario y moa.tario. Mac-Millón, on su in- 
fcime sobre el sistema bane rio canadiense, decía: "El trasplante de institu- 
c'ones no siempre ;» acompañado ilo buen éxito. Empero la experiencia dt 
otro» p.iíses aporta una enseñanza útil que puede aprovecharse al connide- 
T. r innovaciones". (Citcdo también por A¡»en»tein, obra c it .. Póg. 24).



Bancos Centrales tendrán siempre que considerar dos factores de­
terminantes de su acción: a) generalmente, un desarrollo banca" 
rio débil o mediano; y b )  un mercado de capitales y créditos ;i 
viorto plazo inexistente o poco satisfactorio. E sta  realidad ban- 
'■•aria y monetaria, reflejo de toda su es truc tura  económica, debe 
hacer reflexionar que nlíestros países no pueden conform arsj con 
el simple establecimiento de Bancos Centrales sobre el sistomii m- 
plés o norteamericano, sistemaéi pa ra  ellos no del todo apropiado. 
Si se nos permite la comparación, el usar el procedimiento an te­
rior ' es como t ra ta r  de vestir a un niño de cortos años con ropa 
de hombre adulto (41) .

6 . — MODEÍRNAS TE.NJDEN(^IAS EN LA BANCA C E N I T ^ ^ ^ ^

Los principios adopta<lo,s por los Bancos Centrales de la dc- 
eada 1920-1930, han sido superados en muchos de sus aspectos 
ñor tendencias surgidas principalmente a contar de la crisis m un­
dial de 1929.

La crisis hizo ver en muchos casos, la ineficacia de los prin- 
ci])i()s que infonnaban la organización y acción de la Banca Ceu* 
t r a l . Las nuevas necesidades económicas de las naciones, princi­
palmente, la acción de los T<jstados para  coinlhitir la depresión y 
el abandono del padrón oro hizo surgir una nneva política de Ban­
cos Centrales, política que se traduce en el auge de ciertas tenden­
cias que señalaremos.

a) Mayor participación y  control del Estado. —

En las leyes orgánicas, tales como se han formulado o reformado 
en 1q̂  últimos años, el Estado ha asumido, generalmente un ¡inpcl 
más importante, tanto  res])ecto a la propiedad como al manejo de 
los Bancos Centrales. “ Esta tendencia aparece en contraste con 
la del período de pre-guerra y primeros años de post-gnerra, en 
particular cuando se subrayó la conveniencia de preservar o au- 
a en tar  la independencia de los Bancos Centrales frente al Estado” 
C42). Muy poco queda por ejemplo en las reform-i-» recient'.'s de 
los Bancos le Nueva Zelandia (1935) y Canadá (1935 y 193S) del 
piincipio de la " independencia” del Banco. En ef''clo, en arabos 
países se procedió a nacionalizar la Banca Central. Y en aquellus 
países, en los .cuales el Entado no ha adciuirido el cajjital de los 
Bancos, se torna más absorbente su participación en las directivas 
y control de la institución.

(41) Para comprender lo» probl-'mas de la Banca en los Paíse* Nuevoi «e 
reccmienda la lectura de la  obra de I. R. S.iycri; "La Banca Moderna", (Obra 
publicada por el Fondo de Cultura Económica, México).

(42) "Monetary Hevlew 1937|8", Páq. 81. Pi-blicraión del Servicio d» in . 
ioimacion.-* aconómic s de la  SDN.



) E n  la época presente, de crisis de los sistemas de libertad eeo* 
bióniiea y de predominio de las ideas y tendencias intervencionista'! 
to so.cializant.es, es inevitable que los Bancos Centrales, como los 
i-'í'emás in«titliciones económicas y financieras, se sometan al con- 
Itrol de los 'Estados y ])articipen activamente en la política econíS- 
imica que éstos tra*an para sus pueblos (43) .

b) Restricción de las operaciones con el público___

;(44. —  Aquellos bancos que ejercían junto con sus fun­
ciones centrales, operaciones propia.s de bancos comerciales ba:i 
■tendido a abandonar éstas últimas. Tal es el caso de Argentina, 
Italia, México, Australia, Francia, etc. Múltiples razones así lo 
han aconsejado: mayor liquidez del Banco en épocas de emer- 
l^encia, alcance limitado de las operaciones con el público para 
" ‘hacer efectiva la tasa del redescuento", competencia con los 
bancos comerciales, etc.

c )  Auge de las operaciones de mercado libre.—

,(45).— Esta clase de oi)eraciones que desde hacía años eran' 
conocidas en los Estados Unidos y en Inglaterra, sólo últimanieu- 
tc han sido realizadas por otros Bancas Centrales.

d) “Centralización de las reservas bancarias” . —

|(4(J). —  Eué en Estados TTnidos que se exigió por primera 'c z  
'<|i>.e los bancos comerciales guardaran una j>arte de sus encajes 
legales en los Bancos de la Reserva Federal. Esta obligación se 
(ha impuesto en gran parte de los Bancos Centrales de poht- 
jguerra. La última novedad en esta materia, es la facultad qua 
ise lo ha dado a algunos Bancos Centrales con fines monetarios.

1—------------ -
(43) Sayer» "La Banca Moderna", Pág. 344, expreso: "Las propuestas d# 

hacicnaliscrr el Banco Central no necesitan detenemos largo tiempo, porqu: 
•1 problema principal se ha h.'cho violo. Se reconocido, casi univai.'salmentf’, 
que un asunto de ta l importancia para el bienestar común debe estar sujeto 
o l control dcl Estado. £1 Estado debe tener la  última palabra en m iteria de 
l])ol¡tica monetaria. La cuestión que no puede considerarse resuelta es, pre- 
icisamonl'.', ¿hasta qué punto dabe llegar el Control dcl Estado? Este c» un 
Iproblem''. de soIucioncB conrtutucionales minuciosas: el principio está estable 
cido". Uno de los puntos fundamentales del piocronia laborista, que triun- 
la ra  ampliamente en las recientes elecciones parlamentarias británicas (Julio 
de 1945), es precisamente la naciottilisación del Bcnco de Inglaterra. Las íio- 
ticias cablegrólicas informan que tanto la  Corona como el Gobierno estón diji- 
Ipuestos a  Ik-Tor odelante dicha nacionaliiación.
/ (44) Enunciaremos grandes rasgos esta tendencia, p’ies se vuelve scbro 
iella, con mayores detalles, en el Capítulo 4.o, 3.a Parte de este trabajo.
I (45) L.1  misma observación anterior. Ver Capítulo 9.o, 3.a Parte.

(46) La misma observación de la nota N.o 44. Ver Capítulo 2.0. 3 .a  Po«t->.



J e  aum entar o disminuir el encaje bancario, según lo estimejí 
conveniente.

e) Oolaboración entfe Bancos Centrales. —

IjH interdependencia económica mundial, a pesar del nacionalismo 
económico que ptédominó en los años de post-guerra, principal­
mente de l!)áO en adelante, se ha reflejado en la lianea Central 
en los vínculos y  colaboración que han desarrollado estas entida­
des entre sí. La Conferencia de Bruselas de lí)20 y de Genova 
de 1922, ambas convo^cadas por la SD N., el Comité de la D«- 
legación del oro de esta institución (1&!^2), la Conferencia Eco- 

nómica Mundial de Londres de 193:3, etc.; pusieron de manifiesto 
en su época los vínculos entre Bancos Centrales.

En América estos vínculos se manifestaron en la Conferon- 
í ia  de Bancos Centrales realizada en Lima en 1931 en la que 
estuvieron representados los Bancos de Bolivia, Colombia' Ecua­
dor, Perú y Chile, es decir, los bancos kemmerlanos (47 ) .

Otras formas de cooperación de los Bancos Centrales son las 
préstamos que suelen facilitarse entre sí (4á), el servir de agen­
tes en sus territorios a lo.s demás (49), el cambio de informa- 
f.'iones financiera.^ y monetarias, etc.

En los actuales momentos:, completamente nuevos en las ve­
laciones internacionales, principalmente de las naciones america- 
íia.s, la tendencia a la colaboración entre los Bancos Centrales se 
flcditúa y sesrnifá acentuándose. Así, el Banco Central de Ohilc lia

(47) También cctistió O dtta  Conferancia uno d*V;goc¡ón del Federal Rc- 
Bcrye Sonic of New York, en calidad de obtcrvcdorci, presidida por Mr. Kem- 
inerer. la a  concluiicnes de »«ta Coni;rencla iueron publicidat por el Banco 
Central d* Chile en 1932. (Folleto de 32 páginas).

(48) Asi. en 1926, TCirioi Bancos, conjuntamente, otorgaron crédito al 3an.- 
po Central de Bélgica por 20 millones de libras para  estabilizar el franco bel-

En ioTma semciante, le  iueron otorgados créditos a Itjlia , Polonia y Hu- 
ínania. En 1930. O raí* de la crisis mundial, ae organiió en Basilea el "Banco 
Internacional de Pagos”, con el obieto pr.ciso de organis^r la colaboración «n- 
tre  los Bancos Centrales de los distintos poíses, quienes son sua accionistas 
pato» y con quien:» únicamente trota. Esta institución concedió créditos de 
lemergencvi O vorios Bancos europeos. La Conierencia Monetario de Brelton 
’Woods, recomendó la liquidación de cata institución cuyos iunciones Tan a 
ner re^.mplaxadas por aquellos de los entidodes crcodas en la  Conferencio. Lo 
Conferencio de Bíneos Centrales de Lima, que en su resolución N.o 5 se pro^' 
hunció en generol en contro de los préstamos para los Bancos Central .s. es- 
(ablcció que en cosos de emergencio puede recurrirse o un Bonco Central tx. 
traniero. (Pag. 25, folleto citado).

(49) Así, el Banco Central de Chile ha c .lebr'do  un Conyenio de Pagos 
con el Banco Central de Solivio (22 Vil 37), sirve de Agente al Banco Centrol 
Argentino en el pago de diplomáticos y de ciertos créditos, «te.
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citado p a ra  luia Coníereiicia de Autoridades Monetarias de las Iíp - 
))úbli<'as Americanas (5<>), en conformidad a nna de las resolucio­

nes de la reciente Conferencia Interamcricana de México. “En 
los momentos actuales, una reunión de las Autoridades Moneta­
rias  cobra especial interés, tanto  por las inciertas perspectivas 
económicas que depara  al mundo el período post-bélico, cuanto 
p o r  la necesidad de coordinar la acción de los diversos pafees 
fren te  a la posibilidad de reaiitar plenamente los convenios col?* 
brados en la Conferencia de Bretton Woods" (51) .  El temari(> 
provisorio de la Conferencia se refiere a tres aspectos fundamí-n- 
tales: 1) Cooperación Monetaria Interamericana; 2) Política Mo* 
(netaria Nacional; y  3) Coordinación de Conceptos Técnicos y 
Estadísticos.

Otro aspecto de la colaboración ^entre los Bancos Centrales 
en América lo constituye el proyecto de "Banco Interamericano” , 
proyecto que se ba  gestado a lo largo de todas las Conferencias 
Panamericanas (32) . Sin embargue, nada concreto salió en cst-3 
mentido de estas Conferencias. Fué el Comité Consultivo iEeonó- 
■mieo-Financiero Interamericano, creado en la Reunión de Coix- 
ftulta de Panamá, quien lia formulado las bases para la creación 
de e«te Banco. La entidad, según el ])royecto tiene dos ob.jetivos 
esenciales; como Banco Central y como órgano inversionista.

íSin duda alguna el grado máximo de la colaboración entre 
7-?ancós Centrales se conseguirá cuando se transformen en reah- 
drid los dos Convenios fundamentales de Bretton Woods: "E l 
Fondo ^Monetario In ternacional” y el “ Banco de Reconstnicciou 
y  F’omento” (5 3 ) .

(50) Esto Coniereneia «staba ti ta d a  pora e l lSIlX|ld45, peía, la  eortVde.T* 
toria de la Conl»rencia Financiera de las NacionCi Unidas, en Novi"ml>M del 
niam o año. ha luapcndido tr n>>tor¡atn«nte la fecha de tu  celebración.

(51) Carta Circular del Banco Central de Chils, de Mayo de 1945.
(52) Principalmente en 1933, en la Coniereneia de Montevideo. La í c s ó -- 

lución dcfinitÍTa sobre este tima se reservó para la  Coniereneia PinOncícra qu!í 
iba a celebrarse en Santiago y que no llegó a  verificarse.

(53) Sobre el proyecto de Saneo Intctamerieano. Ver Fernando ZaMota "C1 
Banco Interamericano", México 1944, Póg, 63. Sobre los acuerdos de Bretton 
Woods. Ver dos publicaciones eiectüadas por el Banco Central de Chile en 
3944, la  Conferencia del Dr. Max en la  Universidad Católica, la Memoria del 
6r. César Araneda, etc.



C A P I T U L O  S E G U N D O

BINTESIS DE LA HISTORIA MONETARIA Y BANCARIA DE 
CHILE___

|1.— ÜENERALriDiMn.ES.—

(Para eompreiuler la necesidad que hubo en Chile do fundar 
t i l  el año 1!>25 el Baneo Central, es previo, comprender las ea“ 
racten'slieas de nuestra evolución bancana  y monetaria j lE sfa  

evolución es el mejor antecedente del orpanismo en estiulio. Gl 
]»resente capítulo la aborda sintéticamente, tra tando  de dar en 
el })árrat‘o final contestación a la interrogante que nos plantea, 
una nación cuya orjíanización política e institucional fiié honrosa 
excepción en la tu rbulenta  América Latina del Sijílo X IX  y que 

presenta, antitéticamente, una vida financiera compleja y desor- 
deftada.")

e . — MONEDA y  BANCOS EN LA COLONIA Y EN LOS
1 PRIMEROS AÑOS DE LA R EPU BLICA .—

^ Las primeras monedas que circularon en nuestro país fue* 
ron aínullas acuñadas en la Casa de la Moneda del Perú, fu n ­
dada en 1558, y en la Casa de Moneda de Potosí que existía des- 
<le 1572 {Como consecuencia de nuestro precario desarrollo eco­
n ó m ico /q u e  obligaba a trae r  del Virreinato la mayoría de los 
lartículos que necesitaban los habitantes, de Chile, se reexporta* 
ban fácilmente las piezas monetarias de que disponía nuestro m er­

cado, produciéndose así una enorme escasez de circu lan te .)E l Ca’ 
bildo de .Santiaffo pedía insistentemente al Monarca, autoriza­
ción para fundar una Casa de Moneda en nuestra Colonia' o bien 
que se dictaran medidas para impedir la exportación de mo­
nedas y  p a ra  darle mayor valor lepíH en el país. "Ri en aque­
llos tiempos se hubiera conocido en las (’olonias Españolas, que 
sufrían esta escasez de nnmeda, el expediente del papel-moneda, 
probablemente en mas de alguna lo habrían propuesto; por-



(¡ue la moneda solicitada por el Cabildo era nn paso hacia la 
adopción de una moneda que tuviera un valor lej;al superior a 
«u valor intrínseco.1̂ iEn la colonia chilena donde no se conocían 
estos expedientes, los partidarios de dar a la moneda metáliivi 
i.u valor legal supenor a su valor intrínseco desemi)eñaban las 
veces de “Papeleros’’ o partidarios del papel-m oneda’̂  (54).

Sólo en 1743 autoriza la Corona Española la instalación en 
Chile de u n a  Casa de Moneda La institución para los efectos 
(le la acuñación tenía que atenerse a lo dispuesto por las p ra " -  

máticas y  ordenanzas españolas que determinaban la ley de 
tino, la tolerancia en el peso y el contenido o peso de metal fino 
ide eada m oneda) Como <>1 sistema monetario era- el bimetálico, 
también se establecía la relación dej valor lejíal entre monedas 
de oro y pJata. Ambas monedas eran de acuñación libre y ])0- 
der liberatorio ilimitado. Sólo la nioneda vellón era fiduciaria 
y su acuñación reservada a la Metrópoli.

En las Colonias liis[)ano - americanas no existieron bancos' 
ni como instituciones de emi.sión de billetes ni como ins­
tituciones de depósitos y préstanios y ni siquiera ])ara el 
cambio de monedas. Alfriuios orfrani.snios creados en esa 
■época con el nombre de bancos como el Raneo Heal de San 
¡(’ai'los de Potosí, sólo tenían el monopolio de rescate o comi)ra 
idel oro y de la p lata .

La Rej)úbliea heredó de la Colonia el sistema bimetálico (|ue 
en ella imperaba, limitándose a cambiar los cuños de las nur 
ínedas, conservando su peso, valor y denominación durante  a l­
gunos años.
; Las leyes monetarias de 1832, 1834, 1843 y l'8f)l tendieron 
a regular y perfeccionar el sistema bimetálico.

Muy pocas operaciones bancarias se efectuaban en Chile con 
anterioridad a IftlO-. Sin embarfjo, Imbo varios intentos, anterio­
res a esa fecha, para  establecer instituciones de créditos que 
tenían tollas las características de Bancos (55)

iEn 1Ü37, 1838 y 1-83!) algunas casas de comercio de Coquim­
bo, en vista de la e^si-asez de circulante metálico emitieron v a­
les, verdaderos billetes ííonveríibles eii nu)ui<la lepral, con los 
cuales se papraban salarios y se ejecutaban otras transacciones. 
La emisión de estos vales motivaron el Decreto de 3 de Sep1i?m- 
l)re de 1830, que bien puede ser considerado como nue.stra p ri-  
(inera ley bancaria, decreto ípie i)rohibía establecer Bancos o

(54).—QuilUrmo Subercascoux. El Sist:mi Monetario y la  Orqantiación 
)Bcncaria de Chile. Pág. 33.

(55) Véojvc Ramón SanU’Iices "Loi Bancos Chilenoi". obra que contiene on 
■ut págrmas 18-84 una rccopihción de documentoi lobrs loi primeros pasos d: 
nuestro comercio bancario.



emitir l)ílIotes sin autorización del (iobiorno. Los billetes que f>-3 
cniitíeran en virtud  de este penniso debían ser totalmente <íaran- 
tidos y sólo podían circular dentro de la localidad.

En (s ta  misma época, tomaba cuerpo y echaba raíces la idea 
de que un banco de alguna importancia contribuiría al progreso 
del país. Las opiniones discordaban sin embar<ro en cuanto n bi< 
ba.ses de su organi/aeión, entre los partidarios de un Haiu-o d( ’̂ 
Estado o por lo menos privilejíiado y los de bancos particulares. 
P or documentos de la época se ve el espíritu prik-tico y conser­
vador que exhibían nuestros gobernantes frente a la creación de 
un Banco del Estado. No se recha/a  dicha posibilidad por razo­
nes de índole doctrinaria, como iba a acontecer posteriornicnfc, 
sino po r  razones buena administración y de pr?visión. 

3)ecía así la i lem oria  de Hacienda de 1847; "Los Estados 
Americanos tan  recientemente iniciados en la vida constitucional, 
tan  projiensos a la fjuerra, tan efervescentes, no serían tal ve/, 
administradores bastante circunspectos. ¿Quién impedirá bis 
cxcesrvas emisiones de billetes en cada ocasión que creyoran 

comprometido el honor nacional?. ¿Quién despojaría al Ejecutivo 
de esta poderosa a rm a? .  ¿I-as Cám aras?. Pero éstas pueden esta;’ 
prtocupadas, minadas por el espíritu de partido. Pueden iu> ser 
bastante fuertes, bastante independientes para  poner una poten­
te valla a la demasía. Por otra parte  la administracM'n de todas 
nuestras rentas ¿no tnscña de una manera sobrado clara, (nu* los 
<robieruos son negociantes poco económicos?’' (ó6) .

Estas mismas ideas motivaron el i'ccliazo en 184!) del p r o ­
vecto (|ue año antes había presentado don Antcnio A.r<‘os para 
organizar ini Banco privilegiado. Posteriormente, .sin em bario, 
se autorizó su existencia como banco particular, facultado part' 
emitir billetes convertibles a la vista, pero sin curso lega!. E! 
Banco debía garan tir  sus operaciones con un depósito en arcas 
fiscales de un 10% de su capital en bonos de la deuda nacional. 
Hu estabh.cimiento y fuiu-ionamieuto significa la existen- 
i'ia del primer banco en ('hile. A pesar de su restrictiva facultad 
>'misora, levantó grandes protestas —  principalmente entre c o ­
merciantes —  la circulación de sus billetes. En vista de la resis- 
lencia pública y  de una doctrina de la Corte Suprema que estü- 
blecía (jue los billetes al portador en la forma que los expedía el 
IJanco de Chile de Arco.s y Cía. (razón social de la institución) 
lio ( ran admisibles en juicios como documentos ejecutivos, ni po- 
idían ser transferibles entre particulares faltándoles el endoso, :•(>- 
¡solvió el Gobierno quitarle la facultad emisora Poco tiempo d es ­
pués, liquida el Banco de Arcos; se le había (piitado la verdadera 
fuente de sus utilidades.

(S6J Subi'rcaiiejux. obra citado, Páq. 103 y 104.



I 3 .— FUNDACION DE LOS PRIM EROS BANCOS l'Iíl*: 
1850 y 1880.
En el decenio siguiente a 1850 la actitud respecto al co­

mercio bancario cambió to talmente. Dos casas de comercio de 
Santiago (Ossa y  C ía.,  y B<;zanilla, Mac-Clnre y C ía .) ,  princi- 
ipiaron a lanzar a la circiilación verdaderos billetes de banco. En 
igual forma, a principios de 1860, antes que se dictara la ley ban- 
caria del mismo año, empiezan a circular los billetes emitidos por 
el Ban.co de Chile de reciente creación Estas emisiones contraria­
ban las disposiciones expresas del Decreto de 1839 (lue no sr. bahía 
■derogado.

■Don Agustín Ross en sn obra "Los Bancos de Chile" dice (|ue 
en este decenio hubo un cambio de mentalidad (|ue se debió a a lgu­
na inl'lneucia poderosa que él no alcanzaba a precisar'. (57) . La in­
fluencia poderosa que el señor Ross no alcanzaba a comprender era 
Ja del liberalismo económico, doctrina que ya tomaba auge en el 
país, principalmente después de a llegada a Chile en 18óó, de Ju an  

Gustavo Courcelle-Seneuil, economi.sta francés, contratado pov 
nuestro Gobierno como consultor ilel Ministerio de Hacienda y 
como profesor de Economía Política de la Universidad. Esta misma 
influencia que iba a inform ar la mentalidad de nuestros hombres 
públicos durante  muchos decenios, fué la que determinó la dic- 
tación de la Ley de Bancos de 1«<)0, de la que a continuación 
pasamos a ocuparnos.

4.— T,EY iDiE. 23 ,DE .JULIO Dp: SOBRE BANCOS DE EM I­
SION — Desde hacía algún tiempo el Gobierno venía preo'-u- 

I'ándese del estudio de una ley banearia que estableciera las condi­
ciones re(iueridas para la in.stalación de instituciones de crédito 
que gozaran del derecho de emisión. La llegada de Oourcelle- 
Seneuil sirvió, como ya hemos dicho, para  afianzar el triunfo do 
la libertad banearia (f>8) y concluir por muchos años con la ten-

I (57).—Pág. 42.
(58).— No e* dcl cago detenernos aquí *n la  eohiidkradón de las circuns- 

tancios que hicieron surqir Tlqorosamente en e l mundo del Siglo XIX las Ideas 
tostenidas por *1 liberalism o econmtco, ni tampoco las circunstancias espacia­
da Chile >'n esa época qu? pormitieron la iniluencla de l<i doctrina europeo. 
Creemos, sí, que conviene atender a l pens3mi*nto que Courcelle-Saneuil sos- 
t>.ene en materia de Bancos de Emisión en su obra "Tratado Teórico y Práctico 
de las Operociones de Banca". El economista Iranoés rechasa terminantemente 
'ft pxlsiei.cio do B neo Estrrdo, arguyendo cue tal instlturión "no puede s.i 
más que una iábrica de papel-moneda o e l primero en un régimen comunis­
ta" (Pág. 367). Bechaxa también el entregar l i  emisión de billetes a  una 
gran componía, en iormo de monopolio, expresando, que "esto monopolio ofre­
ce los mismos inconvenientes que todos los demás; pues impide realizar los ne-



deneia que opinaba por un Banco Nacional o bien por un Banco 
emisor privüej'iado.

En 1859 se enviaba al Congreso un proyecto de Ley de Bancos 
inspirado por Courcelle-Seneuil del texto de cuyo mensaje (óí)) 
podemos comprender la orientación que la animaba: “ Algunas ve­
ces se ha ])ropuesto la fundación de un Banco por el Estado; pero 
el Cobierno la ha recliazado porque la considera sumamente peligro­
sa, desde que pudiera el Poder 'Ejecutivo disponer de los medii>8 

de ejercer un poderoso influjo sobre el comercio. No es de teme.v 
menos el peligro eventual del papel-moneda, fatal al fin, a la 
libertad política y a la prosperidad industrial del país. Un ban­
co, por otra parte , no es más (jue una empresa comercial y al Go­
bierno no le conviene hacerse comerciante Tin Banco Privile­
giado presenta los mismos inconvenientes y a más el de ligar al 
Toder Ejecutivo una colección de poderoso.s intereses cuyo d.^sa- 
iTtllo  pudiera con el tiempo llegar a ser una causa de discordia 
y  de disturbios” . E ra  tan grande el ])reclominio de la orienta­
ción liacia la libertad absoluta en materia económica, comercial y 
biincaria que el Gobierno manifestaba en otra parte de su mensaje, 
"qué teóricamente, la ]iberta<l absoluta es el mejor sistema, el m/is 

fecundo y el que ha producido en Euroj)a excelentes resultados. 
El) igual forma la Comisión de Hacienda de la (’ámara de Diputa ■ 
dos ai informar sobre el proyecto de Ley de Bancos que el Gobier­
no le enviaba dejaba constancia que " tan to  la teoría como la ex-

gocios lin  que i l  tampoco lo i realice, en at*nción a que una administr.''c!ón 
que no C itó  eitim uladj por la  competcncia, le  duerm« muy pronto y preliítO 

lo( hábitos de exclusión y de dominación a los de trabaio. Un banco sólo y en 
qen:ral todo establecimiento demasiado grande funciona mucho más caro y peor 
que los establecimientos df regular.s dimensiones" (Págs. 367 y 368). En 
cuanto a l régimi;n de pluralidad de bancos distingue tres sistemas: l.o ) Bajo la 

necesidad de autorización previa del Gobierno, sistema que considera met-, 
quino, en atención a  que la autorización impide obrcr y sólo garantiza l.i rutina: 
2 .o) Más preferible considera el conceder el derecho de emitir billetes a l i  vista 
y  a l portador a un individuo cualquiera bajo ciertas condiciones determinadas 

por la  l;y . (Si::!Cma que se sigue en Chile en la Ley de 1868. Sin embargo, on 
cuanto a la  ley que condicione I s operaciones de un Banco hay que limitar 
cuidadosamente el número de disposiciones reglam entarias. "Debe suponiTsa 
que el banquero sabe meior cu oiicio que el legislador, no debiendo éste regla­
mentar lo que es del oficio" iPág. 37(1). 3 .o) El sistema ideal seria el de la l i ­
bertad  .bso lu ia . " la  libertad  absoluta sería el régimen más fecundo y más s :- 
quro que .ipücarae pudiera a los bancos de circulación y acabarán s'h  clinii 
alguna por Imponerle las durae. lecciones de experiincia. como han impuesta a 
la industrii la s máquim» más rcm pletas y perfectas; pero la  opinión pública 
tcd.ivía está  imuy distiiiiC oe osto y pasará largo tiempo antes de habiuai" 
sft". (Fág 372).

(59' —Suberccscaux, obra c ':ada, pág. 130.



perieiicia liiin puesto ya fuera de duda que In libertad absolu­
ta  eii materia de Baiieos es el mejor .sistema, el más fecundo 
y el <|ue ha producido en Euroi>a excelentes resultados". (GO'Í
Si se propusieron iilgrunas medidas de restricción, fui"* só­
lo por razones de precaución, como !o deja entrever el men­
saje del Ejecutivo al referirse á las medidas de reglamentación que 
contenía el proyecto: ‘se ha, teiiido presente que el Comercio de 
Bancos es nuevo y poco conocido en Chile; (¡ue podía ser mal diri- 
"ido por al<runa.s cansas y dar lugar con el tiempo a uno de esos 
sacudimientos que tras tornan  la opinión quitándole la libertad a 
su juicio” .

Veamos ahora las disposiciones fundamentales de la IfT: El a r ­
tículo 1.0 determinaba que cualquier persona (fuere natura l  o ju ­
rídica) hábil para  ejercer 0])eraei0nes de comei-cio podía establecf r  
líancos de Emisión en las condiciones enunciadas en la Ley. Ya se 

lia dicho anterioreinnte, -fine si bien teóricamente se era partidario  
do la libertad absoluta en estas materias, por razones de índolj 
práctica, hubo (|ue señalar-que las ])erscnas tpie deseaban dedicar­
se al «oniereio bancario, en especial al de eminión, debían haC'M'lo 
respetando un mínimo tle roghunentación (¡ue eran ynecisameute, 
al tenor del artículo l .o ,  "las cpiuli.ciones enunciadas en la p re ­
sente l e y .”

E n el a r t .  2 o se define el concepto de Banco de Emisión di­
ciéndose que es "aquel que a las otras oi>eraciones propias de l< s 
establecimientfos de e.sta clase, reúna la de emitir 1>illetes paga­
deros a l? vista y al ])ortadqr, cualquiera que fuera la forma en 
que estén extendidos” .

En el a r t .  6 . o se determina como se formará el capital de nn 
hnnco emisor: en moneda legal del país (os decir, la moneda me­
tálica que a la época era la única legal) , en barras  de oro o plata

o en obligaciones y documentos suscritos por j)crsonas notoriamen­
te solventes, a seis meses de plazo o menos.

íEn relación a l 'c ap i ta l 'q u e  así se foj-mara no podía ningún 
banco, según el art. 2Í), emitir por una suma superior a ciento jin- 
fuen ta  por ciento de su capital efectivo.

Con respecto al tipo do billetes, ellos sólo podían ser de vein­
te, cincuenta, cien y quinientos ])esos, (a rt.  15) . Los billetes se­
rían título ejecutivo contra los bienes y la persona di> los ])ni- 

pietarios o directores del Banco fu v irtud  de una formal i)rotes-

(80).—Subercascoux, "HUloria de la t  Doetrinak Económicas en América y 
?n eipccial en Chile", pág. 43.



ta  sin reconocimiento de firma (art.  26) . Su pago debía hacer­
se en monedas de oro y plata, base del sistema monetario de la 
época (a r t  2 7 ) .  ,

Según el a r t .  9 . o, constituía en solidariamente responsable 
al director de un Banco con, la institución misma, no obstante la 
constitución como sociedad anónima de aquella. Permitía los 

préstamos del banco a sus directores o propietarios, sin más limi­
tación, que llevar estas operaciones en cuenta especial, (A r t .  
10)

El a r t .  lá  señalaba cierta in^ereucia deJ poder público en la 
marcha de las instituciones de crédito al establecer, que “el P re ­
sidente de la República hará comprobar con el intervalo de tiem 
po (|ue juzgue conveniente, por uno o más agentes que comi.^H- 
nará al efecto, los libros, cajas y carteras de los Bancos de línn 
^ión.”

Otras disposiciones se referían a los trámites de eai'ácter ad" 
ministrativo para instalar tin Banco; a la fonna de efectuar lo- 

balances; las características de las acciones; reglamentación con 
rc-picto  a la forma de los billetes (pie emitan; sanciones aplica­

bles a los propietarios por transgredir  la ley; etc. ’•
La característica dominante de la ley es su extrema libcrir 

lidad. En realidad, esta ley, que sus autores la calificaban de re- 
jílnmentaria de las opei-áciones bancarias, sólo contenía dos I"' 
initucirnes efecti<'as: limitación de la facultad emisora de loî  
bancos htista un de su eaj)ital y limitación del corle de h'i*

billetes a $ 20, ^  ">0 y $ .lO'í). AqueMo de la inspección dc-l (}obier- 
no de la contabilidad y capital del Banco, en el hecho, fué niem- 
p re  ‘‘letra m uerta”

.Otras críticas (|ue se le formulan a la li.v, es el acei)tar que 
l 'jgarées  por cobrar pudieran constituir el capital di' los bancor- 
oni'sores, con los peli<rrOs consiguientes en caso de un violent<' 
retiro de los depósitos o de canje de los billetes; el no exigir 
ningú)!. fondo de reserva; no señalar un capital niíuiinoj no lini  ̂
t a r  la naturaleza de los préstamos, en especial ])ara los d iree tc  
l’OS; e t c .

Del análisis de las disposicicneí;} de la ley se comprende i:* 
crí'.icn casi unánime de ({ue fué objeto por quienes se han p-ee 
cupa.lo del estudio de nuestros problemas bauearios, eu esi)ccia^. 
de autores como Agustííi Tíoss (6 ] ) ,  Salustio Fernández (62).

(61).—Sesenta añci de cucsticnes mondarias y ünjncieras y de proble­
mas banc rios (18S1-1910) Valparaíso 1910.

Los Bancos de Chile y la  ley qu, los rige. Valparaíso 1886. Proyecto de ley 
de B.mcos, Valparaíso. 1908.

(62).— La Reforma de la  Leq Islación B.nncaria de Chile. S anú 'qo  1897.



Roberto Espiiioza (63) y Guillermo Subercaseaux (64) . líoss 
(65) y Eispiiioza (66) incluso eulbau a nuestra pésima organi­
zación bancaria, fundada en lar ley de 1850, -nicstro si=teraa .1' 
inecnvertibilidad crónica y  de la intermitente baja  .sufrida po' 
nuestro cambio internacional desde 1865 en adelante. Autores 
extranjeros, como F e t te r  (67), cnlpan también a esta ley, (im' 
pei-mitió desarrollarse entr .̂- nosotros pésinias prácticas banca- 
rias, de "ran  parte  de todos nuestros trastornas financieros.

En forma aislada, los señores Santelices y Ossa defienden los 
resultados de la ley sosteniendo que ha producido bienes, ‘‘por­
que el espíritu de enipre>a y de asociación ha en;!ontrado menos» 
trabas que en otras parte.-, diaule la iniciativa individual lu 
clinndo con mayores regianu'ntnciones, ha salido vencida” ( 6 ^ r  
siendo "un honor para  Chile qno ¡luede ser citado entre los p j '

(63) Cuestion.-i iinancierj» da Chile. S.intiaqo 1909.
La reforma henearía y monetaria de Chile. — Santiago 1913.
(64) El siítema monetario y  la  organización bancaria. — Sa ntiago 1922.
(65) "Proyecto de Ley de Bancos". Póg. 35: "No e» probable que i ;  pue­

d a  restablecer a firme la  circulación metálica en Chile, m ienirai no refor­
men lu  orgonización todoa I03 B neos. Casi pued; decirse que. para  hacer la  
conversión metálica, es cuestión previa reform<ir radicalmente la  Ley de Ban­
cos, pues m ientras se mantenga la legislación oclual, jamás tendr.mos ins­
tituciones iiólidas". Pógs. 16 y 21: "Bajo el imperio de l i  ley  de 1860. los 
Bancos de Chile emitieron billetes para la circulación, p.-ro éstos tuvieron un 
fin desastroso. Por defectos de la  Ley. los Bancos de Embión quedaron en 
bituación desventajosa, y a fin de ampararlos, en 1878, sus billetes fueron 
decl.rados inconvertibles. Po.steriormente, fué menester que el Gobierno los 
ayudara con fondos pora quí pudieran convertir sus b ille tes’'.  Pág. 67: "Muy 
buena es la libertad, pero si se pretende que un peón gañán, al tiempo de re- 
pibir un peso d; papel en pago de su miserable jornal, se ponga a  discutir 
lo  solvencia del B neo emhor. y  la  responsabilidad de sus occionistas, a 
tquicaes jamás ha oído nombrar, se pretende algo muy original, por no decir 
ridículo. El público debe ser defendido y no sacrificado por los legisladores".

(66) "La Reforma Bancaria y Monetaria de Chile", Pág. 161: "La Ley de 
Bancos de Emisión de 23 de lulio de 1860, ha dado a  los chilenos los frutos 
m ás amargos en los 32 últimos años. Hubiera sido cien veces preferible que 
en 1878, se hubiese abandonado a  los Bancos, que bajo aquella Ley exiitiar,. 
entregados a sus propias fuerios y se hubiere producido la  quiebra que no 
hubiera sido general), en v e i de salir la Ley en su apoyo con el curso forzoso. 
iLas liquidaciones se hubieren hecho; posiblemente la reforma de la  Ley, tiem ­
po ha que fuere una realidad; y  el país viviera con su peso de 45 d . . . " .

De la  mismo obra. Pág. 162: "Deben ser, sin duda intereses de mucha 
fuerza los que o esta  reforma s.> han opuesto, así como debe ser muy grande 
la  ignorancli nacional cuando sin quejas se ha soportado los efectos de esa ley" ,

(67) La inflación monetaria en Chile. Santiago 1937. Págs. 9, 190, 217, etc.
(68) Santelices. Los Bancos Chilenos. Santiago 1893 Pág. 131.



^('s que lian lieelio el en.sayi, fj- los bancos libres con éxito pJr 
lo menos tan satisfa(*torio ('onio el obtenido en Escocia o cu los 
Kstadi's de Xneva inírlaterra; como también nu honor para él haber 
Uictado sobre la m aterir , linee más de 25 años, nna de las leyc'< 
más liberales del mnndo f('n u sn ltad o s  propios pnra cnmpro -ar 

hasta la evidencia la boi’dad de las doctrinas enseñadas sobro “1 
particu la r  por la Ciencia Ecoiu'mica.’' (fíí>)

'La ley de Bauco:» de JSGO fsluvo vigente, sin otros cambios 
esenciales (lue la snprf'siún del privilegio de emisión qiU' tenían 
los Trancos particulares, en 1808, que desde entrnces p:isó al Fi.') 
Ico, hasta la aprobación cié ic; nnc \a  ley p;eiieral de bancos p '’()- 
puesta  por la Comisión lie Conseu'ros Financieros de T>2Ó.

La Ley de ISCO poi¡'! de manifiesto en nuestra liistoris d-o 
nómica que un cambio de mentalidad, cuyas causas hemos t r a t a ­
do de explicar, se hal)ía operado en el país frente al billete do l>;»u 
co ([ue ])ocos años antes había sido uiu'iuimenu iitc i’Cpudiadí^ 
p o r  el Crobienio y por los hombres de negocios.

“ El país se emancipó del prejuicio colonial contra los bille­
tes y se lanzó con inexperiencia .iuvenil, por el camino del .mm- 

plco de nuHodos fnianci roí (]uc en ’a Iüuroi)a ca])italista hul)íati 
sido el resultado de una lar^ra tradición b au car ia .” (70)

5 .— I,A INÍ'OXVERSION DE 1A(!8.— Hasta 18G;5 se m antu­
vo en Chile en toda su integridad el sis tona bimetálico hereda­
do de la (’olonia, eirctda}ido desde- 18fi() billetes de banco conver­

tibles al portador, a la vista, sin curso le^a l . Se ]>uede decir 'ju í 
a ’par tir  de 18(i5 coniienza nuestra triste expervncia  nu)uetarrí( 
íin.e bien no.s pcrnpíe definirnos como 'd país d^’ 
cn'inico’’ . Como no es objetivo nuestro hacer una historia mo- 
t'ciariii íiompleta de nuestro jiaís nr.s contentaríamos i-n (íar en 

éste y en los párrafos siguientes (71) una suscinta ojeada de los 
acontecimientos finau(‘ieros de m ryor interés hasta lí>2ó

La jíuerra con Es]iaña, en 18(i5, pi’odujo sei’ias "onmo'-io-.ics 
en el desarrollo de nuestra vi'ía económica. La trente at''moi-iza- 
da por el conflicto, empezó a ocultar el ^circulant? y ,i r ' t i r a r  lo.s 
de])ósitos en los bancos, pxiííiendo la conversión de los I)ÍI1ct(S. 
La “ corrida” obligó a riuchos bancos a suspender sus paijos. SI 
(Gobierno, para  conjurar la crisis, autorizó, ])or decreto de í^ep-

(69) Ossa, R.'vlsta Económica, 1887 8, Ppq. 377.
(70) Enrique Marshall, "Régimen monetario ac tu .l de Chile y sus in te- 

cedcntcs históricos". (Pág. 117. "Cursos y Conferencias". Vol. XXll. Bs. 
A ires 1942).

(71). Siguiendo de cerca a F. W. Petter "La Inflación Monetaria en Chi- 
J»", Enrique Marshall "Régimen Monetario do C hile”, Roberto Soto "La In­
flación M onetaria en Chile" (Memoria de Pru ba), y el estudio sobre historia 
monetaria y bancaria aparecido en la Memoria del Banco Central de Chile 
de 1926.



tiembre de 18G5 la emisión de billetes inconvertihli-s, ixívo no de 
curso forzoso, hasta por el 50.%  del capital suscrito del Banco 
Nacional de Chile, institin;ión particu lar de reciente fundación.

Como en Julio de 18(i6 se hubiera agravtido lu crisis y como 
el Gobierno necesitaba arbitrarse recursos para prosejíuir la gue­
r r a  se dictó una ley que otorgaba a los Bancos, une le liici 'rMU 

préstamos al Estado, mi i)rÍTÍle<rio de emitir billetes admi.sibl s  
en arcas fiscales por el espacio de 12 años. El g:obicrno .se com­
prometía «1 mismo tiempo a no emitir ni a permitir que se emi­
tiera ]>apel-moneda de curso forzoso, mientras Jurar:i el prés­

tamo .
Felizmente, la situación monetaria se regularizó en Ajaoslo 

de lo (pie permitía volver al sistema bimetálico con bil'^tes
íde banco convertibles. Este breve período de nuestra historia 
monetaria, el primero del papel-moneda, no alcanzó a 'ausar ma­
yores perturbaciones, lo que se revela en el há.’l u  que iiu.’stro 
candiio internacional no sufrió deiireciación alííuna durante  la 
yiu-'ra. Sin embar,"o, la crisis monetaria cpK> el .'oiifli'To había 

traído consigo, decía a las claras (jue nuestro sistema bancario y 
?misor era débil e ineficaz.

6 —■lEJj r A l ’'KL-,M()> E D A .— llDtesde 1871, ]»or 'diferentes 
■ansas, princii)almente por el descenso del precio del cobre y de 
la plata en d  mercado nTiindial, se inicia ])ara Oliile nna gravo 
,'risis económica (|ue tuvo su período ál<rido en 1878. El ]>eso .dii- 
leno que se cotizaba en 1873 a 4C, 8|8d., bajó en 1878 a :)|8d. 
oro. La situación monetaria se fué ajíravando de día en día po"- 

que la aciiña(!Íón de moneda,s no bastaba jinra neutralizar una 
Enerte exiiortación de nuestras 'monedas de oro a que una balan­
za de pago adversa daba o rigen . (En esa época se establece en 

Chile un monometalismo plata “de facto". El encaje de los b an ­
cos i-'ra sumam^nt-' b:;ii' a juzgar por los siguientes datos: en 1871,
1 1 .7 % :  en 1875, <1,-1'i ; cu 1S7(5. 6,6%, y en 1877, poco 
más de 7 % .  A todo esto, el presupuesto naeional, a cons >- 
cnencia Oe la dop--'''ii'n. a r n  jíiba fuertes déficits entre 187 4 v 

1878. Else último año obtuvo el Fisco, de nuevo de los once \)an- 
pos establecidos en el país, un jiréstamo ])or $ 2.500,000, autori- 
zándoise a las instituciones acreedoras el derecho de emitir bdh>- 
tes, convertibles en metálico y admisibles en arcas fiscales, por 
una suma superior al monto del empréstito. A esa altu ra  vle la 

crisis la convertibilidad del billete no pudo ya mantenerse. El 
cireiilante metálico había prácticamente desapareeido. El 23 de 
Julio de 1878, después de borrascosas sesiones en el Congreso se 
aprueba la ley que establecía la inconvertibilidnd y el curso for­

zoso de los billetes de bpnco.



neelarada la guerra contra el Perú y Bolivia, el Gobierno fio 
vió obligado a emitir directamente 28 millones de p<'so-s, por las 
necesidades propias de la s i e r r a  que le obli}raban a arbitrarse 
fondos. Por vez primera a])arcee el papel-moneda fiscal. La in- 
t‘Oi’poraci('n al territorio nacional de las dos ricas y  extensa.» p ro ­
vincias de Tarapacá y  Antofagasta neutralizó en {íran parte  lo.s 
í fee tos  inflacionistas de la emisión. Al terminar ¡a s u m a  en 
J882 la emisión lotal de billetes era la siguiente:

l-iilleies fiscales .........................................................  $ 2S . 60L',oí)0 —
¡Billetes fiscales sustraídos de la circulación
en la Casa de la Moneda ... , ..............................  9 .794.900.—
Circulación efectiva de billetes f i s c a le s ..........  18.20Ó.10.').—
Billetes bancarlos ...........  .......................................  12.804,100.—

Total de circulación. .. . ..................  $ 31.009,200.—

E1 triunfo de la Cuerra del Pacífico tuvo >rran repercusión 
en nuestra estructura económico-social. El salitre .se transformó 
en industria básica y vital. Daba él actividad a milcí! de cIiíI mm;; 
y  permitía una fuerte ex])ansión de la agricultura nacional, que 
vjicontraba en !as pro .-incia, del Nort? un excelente merendó. La 

situación bacendística de la Nación varió también fundamental- 
^m fn te .  Los derechos de exportación del nitrato  pasaron a ser 
la  fuente mayor de ingresos fiscales. De pueblo sobrio y austeio. 

nos transformamos en nuevos ricos, derrochadores e ini]ireviso- 
T(S (7 2 ) .  A todo esto, el cambio internacional, que en 186H fluc­
tuaba alrededor de 3!), r)|8 de d . ,  descendió a 33 d .  en 187.9, y a 
30 d .  en 1880. Asegurada la victoria .subió de nuevo, en 1882, a 
35 d.

El Gobierno a p ar ti r  de 1887 inicia una política francam<‘ntc 
eonversionista. Así, en Marzo de 1887, se dieta una ley p re p a ra ­
toria de la conversión. Disi)onía el retiro y la incineración de la 
emisión fiscal, eji forma gradual, hasta  dejar la  reducida a 
$ 18.000.000.—  y proveía al mismo tiempo a la foruuición de uu 
fon lo de conversión, líeform ada, además, la Ley de líancos de 
ISfif), reduciendo el j>oder emisor do los bancos al 100% de su 
i^ap ita l  pagado y los obligaba a caucionar hasta el 5^y/c de la 
emisión con pastas metáliea.s, títulos de la deuda publica o con 
bonos hipotf'carios.

A pesar de los buenos propósitos de la Ip.v- nuestro peso se-

• (72) "Todo el ritmo de n u e s t ra  TÍda económica le era Ir.-nimitido por b  
indiutria salitrera. Su ritmo influerciaba lo j importacionr» la  situación de 

la  agricultura, de la* índustrint, de la  Administración Pública, do lo t prjsu- 
Duc*lo», de lo» Banooó, en fin, de toda la  vida nacional". (Porqué ha balodo 
el valor de nuestra moneda”. Revista "Hoy", N.o 213, 193S, Póg. 26).



fniía (Irsvalcrizáiidose. Kii 18')() sp  cotizíilm a ‘24 el. y fracción. 
Este proceso no se debió a cansas de índole in ten ia .  En este pe­
ríodo no linho emisione.s f îno que contracción del cirenlante. ,V 
raíz de un aumento del poder adquisitivo del oro, una baja ge­
neral de ios precios afectó seriamente a nuestros productos de ex­
portación, con Io« consitruicntes trastornos en la cotización de la 
moneda.

La s:uerra civil de 1S91 hace abandonar todo intento conver- 
sii.oiista. •El Gobierno ejnite billetes fiscalcis ¡)or nn total de 
$ 20.800.297 y obliga a los bancos a una emisión, a cargo del 
Estado, ])or $ 8.8.38.000.— , monto de sus ])ropias emisiones a ¡a 
época. Todas estas medidas llevaren la circulación fiduciaria a 
$ í)2.554 .4(i0, de $ 41 .(KIO.OOO que era en 1890. El ca(mbio in­
ternacional en 1H91 bajaba a 18 d. y fracción.

7 . Reforma bancaria en la Revolución-—  Conviene de.staear 
en esta síntesis, introducción al estudio del Hancj Central de Chi­
le, la interesante ley que pi'esentara el Presidente Halmaceda y ííu 
^ rini.stro die Ilaeienda, don ilanuel  A. Zañartu, en plena revolu­
ción de 1891, creando un l$anco del Pastado. El Mensaje con que 
se acompañaba la ley ex|>resaba que “el sistema de Báñeos libres 
con derecho de emisión ha liecho su época cu C'hiU'" (7¡?) v que 
era necesario la creación de un líanco del Estado que tuviera i! 
privili'gio de las emisiones. La institución evitaría “ las ciases 
hancarias oligár(|uica,s y directores del ci-édito en i)rovec.lio (‘x- 
clnsivo de sus personas o para desarrollar influeneias perniciosas 
en ia i)oIítica” (74) .

El capital del líanco sería de 60 millones de pesos, de los cua­
les cuarenta serían aportados por el Estado y el resto por los p a r ­
ticulares. Tja acción para éstos sólo tendría un valor de cien 
sos de manera ((ue "e! modesto obrero y hasta el traba jado r m is  
liumiklie, |)ucde liacer del Banco su Caja de Ahorros, tomando unn 
íicción; ]>or(]ue su imi)orte ]>agadero en ])lazos convenientí's, es só­
lo de $ 100.— " (75) . Se entregaría al Banco la mitad de los t ( - 

rreiios salitrales del Estado, para que con sus rentas, el Ha'ico 
forn?nra un capital metálico para la conversión de sus billct.'s y 
para (¡ne [>or medio de la exportación <lel .salitre allegara el R au­
co letras que le permitieran regular el mercado de cambios in ter­
nacionales. La Caja d(> Crédito IIi])otecario ])asaría á ser un i)e- 
])artanu>nto de la institución. El Banco también tendría una Sec­
ción de Ahorros. (7 6 ) .

(73) Proyecto de Hinco di'l Estado presentado por el Ejecutivo. Santiago. 
1891.- P a g .  6.

(74) Obra cit.ida, Pág. 7.
(75) Obra citada, Pág. 6.
(76) Sobre este proyecto ret Enrique Znñartu P .. "Manuel A. Zañattu 

i-' Historia y Causas del pauperismo en Chile". Pág. 309.



Por ley de 10 de Junio de 1891 se dero<riivon las leyes de 1860 
y 1887 que lefíaliza el dereeho de emisión de los Báñeos piirtieu- 
lares, reservándoise ai jhMsco la emisión de billetes. E sta  ley, con 
el triunfo del Oon^reso fue deroffada, pero práetieamente, vuelta 
a prom ulgar eon la ley de 1«98, que privó definitivajnente en Chi­
le a los báñeos particulares de todo poder emisor.

8 .— La Conversión d'3 1895. —  El primer (lobierno eonstitn- 
eional que sigue a la revolución fué abiertamente partidario  de 
la conversión metálica. ÍXirante e¡ año 18í)4, y los comienzos de 
189ry, la incertidumbre respecto del problema monetario se bacía 
cada día mayor; el cambio internaciona] descendía de 13 d'. a 11 
d . y había un clima que pre.safíiaba una bancarrota ¡;eiieral. T?jl 
(iobicnu) para salvar la situación consigue el despaolio en Enero 
de 189Ó de una ley definiti\"a de conversión. Esta ley fijaba el 
tipo de conversión a 18 d . Se incurría en un ¡rran error, puesto 
i|ue a la fcelia de promulfración de lii ley el cambio era .sólo de 12 
d. La conversión se iniciaba en .Junio de ese año en ambiente de 
¡leneral desconfianza.

( ’omo '.‘onsecuencia de ella, el público se precipit«') a convertir 
los billetes. A fines de 1897 el canje de billetes estaba práctica­
mente terminado. E« ci.-rto ([ue aún (|uedaban unos 12 millonea 
tie Ilesos en bdletes baucarios por retirar, i)ero estos circulaban 
como efectos canjeables a la vi.sta. (Al iniciarse la conversión, 
l(!s billetes d(‘ banco, los vales del tesoro y los billetes fiscales 
;,>is:‘endían a (>0 millones d-e p e s o s ) .

El (J'obierno para a-se^furar el éxito de la conversión había 
contratado cu Londres un empréstito por dos millones de libras 
o>:tfrlinas, fri’í»<‘itts al cual se pudo acumular «n« suma de (i3 mi­
llones de prsos oro que le sirvieron de base. !.o« bancos rescata­
rían des])ucs, meusualmente, los billetes canjeados por el Fisco, 
cubriendo su valor en oro. Sin embarjío, nuestras in.stitucioncs de 
'•rédito fueron incai)aees de reembolsar en oro al Uobieruo los 
billetes redimidos.

Nadie (|uería deshacerse de la moneda de oro. La re.striccióii 
del circulante se hizo aguda. La situación ffeueral del ]>aís se to r ­
nó crítica. Cuatro de lo.s nueve bancos cerraron sus puertns, el 
interés del dinero subió, los valores mobiliarios se depre<!Íaron. 
Nuestra balanza de pairos nos fué en este período adversa, en 
circunstancias (|Ue sólo una bahinza de pa<?o favorable, nos podíij 
contrarreistar la activa exportación de eaj)italcs que se pí-odueíi.'

^Kn 1898, la tirantez de relaciones con la l{epúl)lica Arjícntina 
precipitó la crisis. La ocnltai-ión de la moneda metílica y In re s ­
tricción del crédito crecían por momentos. Lo.s bancos de San- 
tiasro sufren una "corrida" (pie amenazó hacerse extensiva a toda 
la Kepúbliea. Bajo la presión de las acontecimientos el (iobierno 
se vió obliífado a dictar una ley de moratoria jior •‘JO días, y autos 
lie vencido el plazo, otra, autorizando la emisión de .'>0 milloneí



de pesos en billetes fiscales de (uirso fprzoso, riuitándole h I03 
bancos la facultad emisora. La vuelta a la conversión se f ija  p a ­
ra el 1.0 de Enero de 1902, destinándose principalmente, por esta 
misma ley, los derechos de internación que se pagarían en oro p a ­
ra  hacerla.

!>.— Inflación monetaria. —  iD'esde 1808 a 1ÍM)2 se liquida la 
erisis que i)rodujo la í|uiebra del padrón oro. El alza de precio 
del salitre, del cobre y de los productos agrícolas permiten al 
país Un período de franca bonanza. Chile entra  al Sifrlo XX, d e s ­
confiando de la capacidad de sus gobernantes para restablecer oí 
])adrón oro y con un cambio internacional que oscilaba alrededor 
de 15  d . ,  la tercera par te  del valor del peso chileno de 25 afuM 
antes. Estas cii-cunstancias permitieron el predominio en el Con 
greso de la tendencia partida ria  del i)apel-mone‘da —  "los pape­
leros” —  que imponen en el país una ])olítica francamente infla" 
cionista.

T;a conversión se posterga hasta el l.o de Enero de 1905. 
Luego se la vuelve a postergar hasta 1910, autorizándose en 190-1 
una nueva emisión por $ Í50.OCO.000. Sus efectos fueron sólo 
tran.sitorios, y pronto Ion bancois comenzaron a sentir escasez de 
circulante, se autoriza así, en 190tí, una nueva emisión por 
$ 4().(K)().()Í)0, con esto la circulación m*)uetaria alcanzó a 
$ 12().00().()00. En poco más de un año se había incrementado la 
circulación del país en proporción dp 2Ml'/( . En Agosto de M)07, 
por imposicióu de la misma corriente i^iflacionista, sube la c irc ir  
la()ión fiduciaria a $ lóO.OCO.flOO.

El aumento del medio circulante por medio de las emisiones 
inorgánicas, provocó una violenta alza de los jirecios. El cambio 
internacional se cotizaba por vez primera en Chile por debajo de 
10 d.: en 9. 3|8 d . Este período se caracterizó por el gran auge del 
coíuercio extt'rior y I)or púa expansión del crédito. Se produjo una 
desenfrenada esi)cculación bursátil, y se fonuaron mimerosas so­
ciedades, principalmente mineras, todo ello favorecido ]>or las 
grandes' facilidades del crédito otorgado por los bancos. Gran 
liarte de los nuevos negocios eran enteramente fi(!ticioiS, muchos 
de ellos fraudulentos. Este estado de cosas, pricipalmente la caí­
da del cambio internacional y el alza de los precios en el interior, 
provocan una reacción en la oi)inión jiública, que comienza a pen ­
sar en m(*todos de estabilización.

10.—  Oficina de Erais/ón. —  Desde que coíneuzaron a circu­
lar billetes fiscales, es decir, a par tir  de la Guerra del Pacífico, so 
creó una Oficina del Gobierno encargada de la custodia, retiro, 
canje y  destrucción de los billetes fiscales.

En Agosto de 1907 se le da a la Oficina una función nueva, 
que no iba a poder ejercer, por las condiciones en que fué esta\>le' 
cida, Se pensó que para  poner término a la política inflaeionista, y 
para darle mayor elasticidad al circulante, bastaría emitir billetes



fiscales contra depósitos en garantía ele una cantidad de oro fqui- 
valente a 18 d. por peso. En esta forma, cualquiera persona, (jue 
hiciera un depósito de oro en las arcas fiscales, o bien en la Teso­
rería Fiscal de Cliile en Londre-s, adquiría dereclio a obtener bi­
lletes en la proporción antedicha.

La "Oficina de Emisión" no tuvo mayores resultados desde el 
momento (jue el <.“ambio- internacional Jiabía descendido en esos 
aj'ios a 12 d. Es fácil comprender lo oneroso que era obtener bille­
tes, (pie sólo valían 12 d . ,  mediante un depósito de 18 d . ,  hecho 
(|ue explica el fracaso de la Oficina.

En lOli] volvieron los bancos a quejarse de la fa lta  de bille­
tes. Pero como ya se teanía a las emisiones inorgánicas de papel- 
moneda, Se pensó en un nuevo expediente, para solucionar las ne­
cesidades banearias. fe'e dicta así, la Ley de Mayo de 1912, que 
venía a modificar la Ley cié Oficina de Emisión de 1907. La nueva 
ley reba.jaba, en primer término, el monto del depósito de oro a 
12 (1., suma que correspondía aproximadamente el cambio de la 
( 'poca. En segundo lugar, el derecho para  arbitrarse circulante, 
nue la ley de 1!)07 permitía a toda persona, se restringe a los ban­
cos, limitán.cl’ose el monto de la emisión al capital de cada institu­
ción. Una solución práctica inmediata, ((ue >si bien no estabilizó 
nuestro cambio, permitió ((Ue se realizaran una serie de opersicio- 
nes sin recurrir  a arbitrios inflacionistas.

11. —  Comisión de Legislac/ón Bancaria de 1912. —  
(77). La inquietud de la opinión pública (pie tra taba  de buscir 
solucion(s a nuestros problemas financieros, se hizo extensiva ni 
Oobierno, quien, en 1912, nrnnbrü una comisión especial que iba a 
avocarse al estudio de una Reforma Bancaria. (7 8 ) .  r>a Comi-iión 
celebró ses'ones durante casi todo un año, y se dividió en tres Sub- 
Coniision(\s: una de Reforma a la Ley de Bancos de liBGO, o tra ,para  
el estudio de una Ley df> Che(pies y ('(u'iitas Consientes Banearias, 
y una tercera, que debía estudiar las conveniencias y posibilida­
des de la creación de un Banco Privilegiado. Este último aspecto, 
fu(' sin endiargo, el que polarizó mayormente la atención d(» la Co­
misión .

(El fra.caso de la I.tey de 18'6í) y las feliers experiencias de Av“ 
gí'utina y Brasil con sus Cajas de Conversión, organismos (|uo vi- 
niercm a solucionar en e,stos países el ])robl(ina de la estabilización

(77) Ver Actas de la Comisión de Legislación Banc ría, Santiago, 1913.
(78) La Comisión se int.’gró por los hombres más entendidos de la  época 

on asuntos monetorios y bancarios. L.i compusieron por derecho propio, t i  
Ministro de Haciend', y* los señores loaquín Walker M.. Guillermo Suberca- 
sseaux. Armando Quezada A .. Guillermo Barros. Augusto Víllanueva. Maximi­
liano Ibáñ.'Z. luán L. Sanfuentes. Carlos Aldunate S .. Enrique Zañartu. Alberto 
Edwards. M. Salustio Fernández, Francisco NoguCr.:, Molaquiaa Concha. Luis 
Claro S .. Roberto Espinoza, etc.



monetarias, ayudaron a crear una mentalidad proi>icia para  en­
trega r  en Chile a una sola institución el derecho de emisión. .Jís 
interesante observar en las actas de la Comisión la un iform idid  
que se había ])rodncido en sus componentes alrededor de la nece­
sidad die crear una institución Hhni'Ora, entidad que debía asegu­
ra r  la estabilización de la moneda y la elasticidad del eirculaníe. 
ír¡e i>rodu.jeron, sí, discrepancias con respecto a la naturaleza pecu­
liar del orp:anisnio. Se presentaron ocho proyectos diferentes. D'J 
ellos tres, los proyectos de lois. señore,s Alberto Edwards, Guiller­
mo Subercasseaux y Guillermo Barros, pro])ieiaban la creación de 
una Caja de Conversión (79),  cinco, los proyectos de los señores 
Auf'usto Villanueva, Alejandro Silva de la P., Jor<re Silva, Juan  L. 
Sanfncntes y Luis C laro.S., la creación de un Banco C^entral o P r i ­
vilegiado (80) ‘ y, finalmente, el proyecto de don Roberto Expi- 
noza, enemifío declarado de toda institución de carácter privile­
giado, y partidario  de que la función emisora debía corres])ond ‘r- 
l(í al Estado a través de un organismo denominado "Institu to  Mo­
netario de Chile” (H1) .

TiOs miembros de la ('omisión, a pesar de la diferencia de cri- 
t( rio, recomendaron la estabilización monetaria, proponiendo al 
efecto, la creación de una Caja Central de Conversión, soluci-ja 
qne aunaba las diferentes opiniones. Así, en S 's ió n  de de i layo  
de lí)13, se aprueba la idea del .Ministro d-? Hacienda stñor G ar­
cía de la Huerta, en torno a la ‘‘creación de una Caía Central d;' 
Conversión, cuya función esencial consistiría en proveer a las ne­
cesidades de la circulación monetaria, manteniendo la e-ítabilida.l 
del cambio en el nivel ipie se adopte" (82) . La moción sólo contó 
con la oposición de] señor Claro Solar, (juicn no acejitó dicho tem- 
pei^amt'uto, estiínando (pie la emiisión fiduciaria no era función 
propia del Estado, sino de las instituciones privadas, por cuyo mo­
tivo insistía en la creación de una entidad independiente (8-3) .

•Se presentó nn informe acompañado de nn proyecto de ley, 
cuyas disposiciones eran las sisruiente^; a) estabilización del tipo 
de cambio a 10 d . ,  cambio éste en consonancia con la cotización 
del peso chileno de la época, (84 ) ;  nuestros financistas ai)ren- 
dieron en 1S!)5 lo que era efectuar una conversión a un tipo de 

cand)io superior al real; b) se rechaza el "gold s tandard"  clásico,

(79) Ver Actas Pág*. 84, 89. 96, respectivamente.
(80) Ver Actas Pás. 7S, 98. 104, 111 y 179, respectivamente.
(81) Ver Actas Pág. 121.

• 82) A ctas aludidas, Pág. 187.
(83) Id. Id .. Pág. 188 *
(84) La cotixación del peso ch<l?no en los seis años anteriores había aido 

la siguiente: 1907 .... 12,75 d .;  1908 ..,. 9.62 d .j  1909 .... 10,78 d .: 
1910 .... 10,78 d .;  1911.... 10,62 d .:  I9 I2 .... 10,12 d.
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que sp había tratado de introducir en Cliile en 1895, .y se i’ecojuien- 
díi el ' ‘(íold exchaufíe s tandard” , es decir, un padrón oro para  los 
cambios internacionales, manteniendo como moneda interna los 
billetes de la institución emisora y la moneda vellón; e) se t ra ta  
de darle mayor elasticidad al sistema monetario.

Respecto de la orfranización de la institución que se pensaba 
crear se establece en el informe de la (Comisión (B5), que, ‘‘des­
pués de un detenido estudio respecto de la naturaleza de la in s t i ­
tución que ha de tomar a «u carpo estas funciones monetaria,-i, y 
atendiendo a consideraciones prácticas de nuestra vida política .V 
económica, nos hemos puesto de acuerdo en la creación de un i 
institiKíión especia], (jiie we llamaría Caja Central de Tümisión y 
Conversión, dirifrida por un Administrador, asesorado por un (-on* 
sejo. E,sta Caja Central, como la de la República Argentina y del 
Brasil, serín una institución del lEstado, ])ero independiente del 
Gobierno, como lo es hoy la C aja de Crédito Hipotecario. Alfíunos 
de los firmantes d:‘l ])rewntc informe, han estimado ipie mi Banco 
i’rivilcfíiado, constituido e:v debida forma, habría podido desem* 
lieñar ventajcsamonte estas funciones monetarias, que están en 
realidad, muy lifíadns con las baucarias; pero «lada la disconfor­
midad de las ideas manifestadas sobre la orjianización de dichc 
Banco, y el pelipro, (pie a nuestro juicio envuelven al^junas dv> 
estas idea^, y atendiendo a consideraciones prácticas de nuestra 
vida política, se 'ha luiiformado las opiniones en torno a la idea de 
la Caja Central de Emisión y Conversión” .

lí’ü l)ien la influencia arfrentina y brasilera era notorio “n el 
j)royecto de la Comisión, el sistema (|iie establecía era su­
perior al de esto.'; paí.ses, pues, establecía ios redescuen­
tos y un patrón oro modificado. "Aunque hay detalles en el p ro ­
yecto de la Coanisión (pie podrían criticarse a la Inz de l.?s moder­
nas prácticas de los Bancos ■Centrales, sus líneas generales estaban 
construidas sobre sólida base. Debe haberse pre.sente que desde 
la susiiensión de la í'onvoi'sión Metálica de 18flR, ésta es la primera 
vez que se formula un l’lan serio de reforma monetaria, emanado 
de iiiui Comisión representativa de la opinión pública chilena” . 
( 86) .

El e.stallido de .la Duerra Europea hizo perder toda oportuni­
dad a las conclusiones de la Comisión, y se ])refirió, en esp.'ra del 
desarrollo del conflicto, posterj^ar todo intento de reforma fi­
nanciera.

12.—  La Guerra y el problema Monetario. —  La Guerra 
Mundial oblijró al Pastado a efectuar nuevas emisiones jiara auxi­
liar a los Bancos v a lu industria Salitrera, como consecuencia do^

(85) Actas aludidas. Pá^s. 208 y 209. 
t (86) Fettcr, Obra citada, Pág. 152.



loíi efectos primeros del conflicto que fueron adversos para  nues­
tra (’conomía. Hubo retiro de capitales y descenso de exportacio­
nes. 'I’ero en 1!)I6, IW ? y 191H, las circunstancias cambiaron, 
liivimos una balanza comercial extraordinariamente favorable, 
lo que permitió que en 1918 el cambio subiera a 18 d .  Se temió 
])or los efectos que un  alza exagerada del cambio podría t rae r  
<‘onsiíro. I

Así para (jue no subiera nu'is allá de 18 d . ,  se dic*a en Mayo 
de li[)18 una ley que disponía que cual<iniera persona podía reti- 
l a r  billetes en cambio de oro dei)ositado a razón de 18 d. i)or 
])(so. La ley vino a modificar aquella de Mayo de 1ÍH2, que au- 
toi’izaba a los bancos para emitir billetes contra depósitos oro a 
razón de 12 d . ]ior peso y los obligaba a com])letar la garan tía  oro 
en caso de que el cambio subiera. A la ley de 1012, no se acogie* 
ron gcnorahrent'* los bancos A iran te  la Guerra, })orque les limi­
taba su poder emisor a! monto dp sus respectivos capitales y  era 
así de temer (pie si la Guerra continuaba se les agotara el podor 
emisor viéndose obligados a completar la garantía si el cambio 
subía. Fueron así los bancos los más interesados en la dietación 
dp la nueva ley.

l.'i.—  Régimen Monetario en 1925. —  Ton la finalización 
de la guerra  nuestro cambio volvió a recuperar su cotización an­
terior al conflicto. En (sa época el medio circulante ascendía a 
$ ir)(),Sr)S.n!) ei, billetes fiscales, más $ 70.588.253, en b il le t 's  
garantizados jior oro, fuera de los $ r).22().(K)0 en vales del Te* 
s(U’o facilitados a los bancos y a los productores de salitre. Sin 
duda alguna, nuestro cambio se habría estabilizado en esa época 
a 10 d . ,  cambio ligeramente su])erior a aquel anterior a la gue­
rra, i)ero las peticiones de ayuda ))or parte de los productores d" 
salitre y la* necesidades financieras del Gobierno (87) hicieron 
necesarias nuevas emiisiones del ¡lapel-moneda, con la consiguien­
te dei>reciaeióu monetaria (8<8).

El sistema moin tario que existía en ('hile en lí)2í), era el del 
))apel-inoneda, o sea el billete inconvertible y de curso legal. El 
único billete circulante era el fiscal, sin que los bancos gozaran

(87) Los nccesidcdcs de la Industria Salitrera motivaron en 1A21 la  emisión 
de vales d.I Tesoro por $ 100.000.000. Los déficits presupuestarios entro 
1921 y 1924 se cubrían con empréstitos cuyos bonos tenían poder emisor. Hn 
tre estes años se emitieron empleando el procedimiento ant.-rior más de 200 
millones de pesos.

(88) "La emisión por el Estado de bonos do la d uda interna con dere­
cho anexo a  emitir vales de tesorería, no siqniiica otra cosa, que el intento

do en te ra r, a  costa del valor de la  moneda el crédito del Estado, que ha su- 
Iridc queb.-antes a consecuencia de su niala cdministraclón l'.ncncicra y  de 1" 
fclt.ff de seriedad en el cumplimiento de sus com,promÍ30s". (Philippi, Semana 
de la Moned ).



del (lereciho de emisión. Lh emisión fiscal se presentaba de dos 
maneras: como una omisión de eirenlantp " fi jo"  que aleanzab i 
a $ 150.000.000, y como una emisión "variable” . Esta última, era 
de dos clases: a) billetes emitidos por la Oficina de líhiisión, se- 
grún las leyes de lí)l*2 y 1918, a las que ya se ha aludido; y b) V a­
les del Teisoro, facilitados a la Industria  Salitrera, de acuerdo con 
uua ley de 1917, verdaderos billetes fiscales de curso le^al.

El fondo de Conversión, qüe al l.o de Enero de í i-com- 
día a $ 344.171.952.30, servía para garan tir  la cnnvrrsión de I-i 
emisión fi ja .  La emisión variable estaba {jarantida por oro y po ■ 
salitre.

14.—  El problema monetario chileno. —  La susciuta exposi­
ción de lois párrafos anteriores revela que en Chile, en poco ni'ÍH 
dp medio siglo, se practicaron los sipuientes sistemas monetarios: 
el bimetálico ■con circulación exclusiva de moneda metálica; el i).- 
metálico con circulación paralela de billetes convertibles; el mo- 
nometálico de plata, con circulación paralela de líilletes conver­
tibles; el papel-moneda, con circulación paralela de billetes de 
banco y billete>! fiscales convertibles; el-i>adrón de oro clásico con 
circulación paralela de billetes de banco y el papel-mone71a con 
circulación sólo de billetes fiscales. Aprejínemos, que desde 19*25 
al presente, ae ha practicado el padrón de oro modificado (Oua- 
lified Oold Exchanpe S tan d ard ) ,  a base de los billetes emitidos 
por el Banco Central, y el papel-moneda sobi-p la base de esos 
mismos billetes inconvertibles, cuyo valor internacional, a dif v- 
i’en'jiia de los ensayos anteriores dp papel-moneda, es fijado por 
las autoridaídes monetarias y financieras.

/Nuestra variedad monetaria, que Petter  ha estimado de in te­
rés científico universal, hace surgir •controversias en la búsqueda 
de sus causas.

, Así tenemos, con anterioridad a 1!>25, la célebre disputa rn- 
t re  "oreros'" y  *'papelero.s” . Los "oreros” culpaban de todos los 
males monetarios a los "papeleros". Atribuían principalmente a 
los deudores a larpo plazo de m edrar con la desvalori/ación con- 
tjnlua de nue.stro signo monetario (89) .

Los momentos de fuga trágica del oro los explicaban como 
resultado de la obra de los especidadores a cuyos planes se debía 
la depreciación del metal noble. Pi’oducida la dei)reciación del

(89) A. R on. obra citada, Pá«. 371. "Las cautas de U depreciación jt'l 
circulante hnn sido los apuros iinanciaros de los Gobiernos ayudados por laa 

clases deudoras que han lucrado con la  depreciación pagando sus deudas o 
hipotecas con menores desembolsos efectiros".

Fetter. obra citada, Póg. 217: "La suspensión de lo convención de 1878 
y 1898, y  el prolongado mantenimiento del réglm:n papel-moned.i puede ser 
psrfectomante explicado por el hecho de que la  clase dirigente chilena ^sl<- 
mó necesario a sus Intereses tener papel-moneda".



Valor (leJ cambio íiiteriiaeiomil ile la moneda, convertían de nuevo 
el oro en billetes i)ara ai>rovecliar de hacer inversiones en esta 
última moneda, que todavía no experimentaba en forma aprecia* 
ble, (‘1 descenso de »u poder de compra dentro del ]>aís (9 0 ) .

1/os oreros de C'hile, discrpidos de las doctrina» monetarias 
clásicas (91) fueron los causantes, a pesar de sus bnetias in ten ­
ciones, del desproistifíio del reprimen metálico ocasionado por la 
conversión metálica de 1860 y del gran auge de los papeleros (|ue 
sifriie. Ellos jamás enten/Jieron las particularidades e.-ípeeiales do 
iiuestra es truc tura  económica.

Los papeleros ])or su parte , pasaron por alto los males inlic- 
i'entes a la inflación. Sólo viiron el aspecto favorable al pMpel- 
moneda; las facilidade.s. de crédito <|ue obraban como e.stiniiilan- 
tes de la economía nacininil. El continuo descenso del valor d? 
nuestra  moncila lo atribuían a una "balanza de pafcos desfavo­
rable” . Como acertadamente lo anotaba Fetter, diclia teoría n a ­
da explica, y “sería muvbo más cercano a la verdad decij’ (jue los 
desórdenes monetarios, p ^m ov idos  por los pai’tidarios dcl papel- 
moneda fueron los que crearon la itlea de la balanza de paí>-os 
dtsfavoral)le’’ (02) .

Los papeleros tuvieron a su favor el nu'rito de baber com* 
prendido que nuestra economía constituía una realidad a la cual 
no se ])odían aplicar con éxito en forma absoluta los c0ncej)t0K mo­
netarios clásicos.

“ La fundación del Hanco ÍV ntral de Chile y la conver.siSn 
metálica de 192(i, a':-ontecimieutos con los cuales se inician loí 
últimos veinte años de historia monetaria de Cliile, i)usieron té r ­
mino a la vieja rivalidad entre "oreros" y  "papeleros” , y provo­
caron el aclvenimi<‘uto de un nuevo espíritu a nuestra  política 
m onetaria” (93 ) .

Para explicar satisfactoriamente nuestra historia monetaria, 
no deliemos olvidar que los problemas financieros de un país no

(90) Noquera F. "Breve» consideraciones aobrc el régimen de curso for- 
toso en Cyile". Pág. 78.

(91) "Bepetían con admir.ibl.’ exactitud, tcdos los inconycnicnies del p a ­
pel-moneda de que hablan los texto* clásicos de economía política, como 
asimismo las ventajos de la  moneda metállc " . "No pueden los oreros expli- 
corso cómo un país, precisamente, su país pOrserera, con tenacidad desconcer­
tante, en seguir e l mal camino, conociendo el camino del bien, claramente i€- 

f.alado por ellos. Eran oigo asi como los moralisto>> de TÍeio cuño que no lo­
gran explicarle, cómo los hombr;i. después de conocer las normas morales, 
proceden con extraordinaria espontaneidad a violar sus prescripciones", En­
rique Marshall, obra citoda, Pág. 108.

(92) Obro cit.-da, Pág. 223.
(93) César Araneda, "Veinte Años de Historia Monetaria de Chile’'.  (Me­

moria de Prueba).



se puedon considerar aislados de su realidad económica. T enga­
mos presente nuestra eí>tru*.-tura de nación neo-capitalista, y, co­
mo tal, que el mercado de nuestros ])roductos mineros, que cons­
tituyen más del 80% de nuestras exportaciones, está sujeto, por 
su naturaleza, má.s que el de otros productos a las oscilaciones cí­
clicas. Par¡i. compensar los débitos originados por nuestro abun­
dante comercio de importación, pOr el servicio de la deuda e x ­
te rn a  y j)or las \itilidades del capital extranjero, sólo dispone­
mos de un infíreso apreciable, los créditos provenientes de nues­
tro comercio de exportación. En el hecho, sólo hay dos grandes 
productos de exportación: el salitre y el cobre, lo cual contribu­
ye a la inestabilidad de la oferta de medios de papo sobre el ex ­
terior, inestabilidad enfermiza <le <|ue sufre la economía chile­
na desde lo.s lejanos tiempos en que nos incorporamos a la eco 
uomía internacional. Desde entonces data, precisamente, el p ro­
blema monetario ehileno" (9 4 ) .

Es éste por lo demás el criterio puesto de manifiesto en miil- 
liples oportunidades jsor el Banco Central de Chile. Así en edi­
torial de la Memoria de 1043, a propósito de los planes monetarios 
de post-fíucrra, se expresa: “Hablando de nuestro país de nada 
serviría niíintener en la post-f^uerra estal)ilizada su moneda en 
una relación fija con el oro u otras monedas, si la economía m un­
dial se viera expuesta* a alteraciones tales (lue no permitieran al 
país mantener su comeirio exterior p interior a un nivel aún sólo 
medianamente repular. Una moneda sana y estable es una fu n ­
ción directa de una economía sana y estafc/e; y si se lofírara evitar 
lo que debiera ser el fin propiamente dicho de toda política p re­
visora de post-fruerra que, al establecer la paz, se^ derrumbarán 
los mercados internacionales, especialmente en materias primas v 
))roductos agrt'o las, o en sentido positivo: si se loprrara mantener 
las condiciones del mercado de exos jiroduetos y sus precios a un 
nivel más o menos sojiortable no habría neee.sidad, en absoluto, de 
preoí'uparse mayormente de las monedas. De todos modos, ant^ 
los problemas económicos y financieros, tanto  nacionales como in­
ternacionales, ([ue se presentarán en la post-"uerra, el de las m o­
nedas no es sino de carácter seenndario; su solución resulta 'ne­
cesariamente de la que se dé a los otros” .

,Xaciones como la nuestra, cuyo problema monetario es re ­
flejo de su estructura económica, de])endiente del comercio de 
exportación de alfíunos rubros minerales, deben t ra ta r  de dar 
nna solución de conjnnto a su cou}rénita debilidad económica, me­
diante: l .o) El de.sarrollo de nuevas fuentes de riqueí'a, princi­
palmente a través de su industrialización, y 2.o) T.a explotación 
intensiva de otras ramas de la producción que sirvan para d ife ­
renciar sus rubros de exportación (i)rincipalmente la agricultura).

(94) Enrique M arsh'11. Obra cUada, Pág«. 149 y 150.



CAPITULO III .

CREACION DEL BANCO CENTRAL DE CHILE

1.—  Generalidades. —  Dos eran las criticas fuiulamentalcs 
. que se dirigían al «istema bancario y monetario chileno an te r ior

a 1925; no ser capaz de estabilizar el cambio internacional, en p r i ­
mer t(‘rmino, y luego, ser demasiado rígido para  responder a las 
n ecesidades del comercio y  de la producción (95) . Ya liemos vis* 
to, de como el anlielo público hacia una reforma financiera h a­
bía sido acallado por la guerra; pero term inada ésta, empezó a 
agitarse la opinión en torno a la tan jssperada  reform a. Ello dió 
origen, desde 1918 en adelante a una serie de iniiciativas tendien­
tes a buscar .soluciones. La mayoría de ellas convergían en la  
necesidad que había en Chile de crear un Banco Central que re- 
glara la moneda y él crédito de a c u c i o  con priñdpíos  científicos.

Los proyectos (|ue analizaremos, en igual forma qu^  la ‘Se" 
mana de la Moneda” ponen de manifiesto el criterio existente 
en estas materias a la época de la llegada de Kemmer e r .

2 . —-Proyecto C/aro Solar. —  En Agosto de 1918 presenta- 
ba don Luis Claro Solar a ía Cámara de Diputados un proyecto 
sobre creación de un Banco Central (9 6 ) .

La institución quedaría encargada, con privilegio exclusivo, 
de la emisión y conversión del billete, tonuuido para  esto a su 
cargo el fondo de conversión existente. (El capital del Banco s2" 
ría de $ lOO.OOO.flüO oro de 18 d . ,  que sería suscrito por los B an ­
cos Nacionales y por el Público, autorizándose al Gobierno para  
suscribir acciones en cas., de que éstas dos fuentes no bastaren 
El Banco tenía libertad completa en sus relaciones con el público 

y con el (íobierno.
Imitando lo esta blecido para  el Banco de Ingla te r ra, habría

(95) Ver Gmo. Subercaseaux, obra cit.. P ág i. 297 y lig .
Id. Jorge Silva S., "Loi Bancoi de Emiiión, Pógi. 60 y lig .

(96) Cámara de Senadores. Boletín N.o 37S9.



dos Spccioiies. una de emisión y otra propiamente bancaria o eo- 
mercial emeafaada de las operaciones de cleseiieiitos, préstamos, 
cambios, etc.

La conversión del billete se haría  a 18 d . La administración 
del Banco correría a car^'o de un Gerente nombrado ])or el Go­
bierno y asesorado por un Consejo compuesto de doce miembros, 
seis elefíidojs por los accionistas y los otros seis por el Gobierno.

En realidad, la idea de un Banco Centra' era un avance sobre 
l¡i de una oficina de conversión (jue operara mccánicament'' , ta l 
como se liabía concebido en el proyecto de la Comisión de 191:} de 
la cual el señor Claro Solar formaba jiarte. Pero, el proyecto ado­
lecía también de grandes defectos. Desde Hicgo, af]'iello de la 
conversión a razón de 18 d. por ])eso, (|ue tuvo nu'is bien un cierto 
carácter de " 'b lu f f ,  pues, ninpuna persona competente en esta 
clase de materias pensó que se realizaría esta operación ('97) y en 
scííuida, no existía limitación alpruna respecto de los préstamos qu3 
se podían 'hacer al Gobierno.

El Con^n-eso no tomó deci.sión alguna sobre este proyecto.
3. Prcyectc Pubercas®aux—  En Noviembre de 19'lí), a raíz 

de la deMgjiflción de don Guillermo f^ibercasenux para  ’a cartera 
de Hacienda presenta el Gobierno un nuevo proyecto sobre Banco 
Central (H8) . El organismo que se creaba era eyencialm oite  dife­
rente al proyecto Claro Rolar. Más qne un Banco Central j^ra un 
verdadero Banco del E s tad o . El cajiita’ s .r ía  aportaiio in tcrra -  
mente po r  el Estado a base de los fondos de conversión existen­
tes, y debiendo completar una suma equivalente al monto d ’ los 
billetes en circulación, a fin de llevar a cabo una conversión a 12
d . por peso . E1 Banco haría  sus operaciones sobre la base del 
■pold exchange s tan d a rd ", sistema del que el señor Subercaseaux 
era ardiente i)artidario. Sería administrado por un Directorio com­
puesto de nueve miembros, incluido el Gerente, todos ellos di'sig- 
nados por el Gobierno.

La principal crítica que puede hacerse a este proyecto es que 
el Banco quedaba entregado por entero a la influencia del Gobier­
no (í)í)). E ’ proyecto no alcanzó a ser tram itado integramente en 
el Congreso .

4. Proyectos de 1921 y 1922.—  En J u nio de 1021. la Comisión 
de Hacienda del Senado presenta nn nuevo informe respe^cto a l.i 
creación de un Banco Central. El proyecto se inspiraba en un cri­
terio partidario  del papel moneda, no decía nada sobre la estabi 1 i■

(97) Subi'tcaseaux, obra c it ., Pag. 30<.
(98) Senado Boletín N.o 4061. Ver "Eitudio Comparativo del Proyecto dol 

Banco Central, patrocinado por D. Gmo. Subercateaux y por la Misión Kcm- 

inerer", Santiago, 1926.
Santiago, 1926, 8 Pági.

' (99) Fctter, Obra c it ., Póg, 183.



.nación (lt‘l circulante y convertía al Banco c*n oFiciiiii de cmisióii, 
t'on fiHíu 'tades para hacer redescuentos a los Bancos y podía emi- 

_ t ir uapel-inoneda para este objeto (100).
IjOs meses siguientes se ))resentaron una serie de nuevos p ro ­

yectos, lo (jue hacía <lccir a don Enricjue ^lac Iver, al pasarse de 
nno íi otro con mucha rapidez: "Caja Central, Banco Central, B a n ­
co l’rivdegiado, ¿Cuántos son los proyectos de Bancos del Kstado 
que se discuten a(|uí? Yo no lo sé. Yo no lo recuerdo. El hecho 
es que estos (n-oyectos han brotado como malezas en ciertas e s ta ­
ciones del año” (101) .

La discusión }riró principa'niente alrededor de tres de ellos: 
el de Kubercascaux ,a|)robado ya ]>or la ('Tunara en líHí), el de la 
(''om.sión del Henado en 1021 y un proyecto de Claro Solar (|uc crea­
ba un Banco particular, .sobre las mismas bases del ])royecN) de
3!)18(1()2). ........

1 ambién don Jor>re Silva Somarriva, presentó en esa época a 
la Cámaro de Diputados nn jirovícfo de Banco Brivili^iado con 
muchos puntes de contacto con e] de Claro Solar. (KW)

Como bien dice Fetter, el p a ís nada perdió con que n^  se l u r  
biera aprobado ninguno de dichos pro.yectos. (^)U la caótica isi- 
luaj'ión política y financiera de la época, todos ellos, ])rincipalini'n- 
te, aquellos (|ue le d aban p;ran intervención ni Ciobierno hubieran 
fracasado ruidosamente. ( l íU )

6 . Proyecto de /a Comisión d i Hacienda del Senado de 1924. 
—tE n  Agosto de lí)2-l la Comisión de Hacienda del Senado presen­
taba un nuevo proyecto de Banco Central, cpie, no era más qu" una 
modificacióti_del pro>;^^o_a])robado por la Cámara de Diputados 
en 1!)10 (10^) .  T/as modificaciones introducidas, se referían a l<i 
esin_bi2ización monetaria, que se h a ría sobre la base del tipo m^dio 
de cotización (le cand)io en los tres meses anteriores, y one no ]io- 
dín en caso alguno s(»r  inferior al tipo de 6 d. oro, y también a la 
composición del directorio dej Banco.

fi. Proyecto Phi/ipp?. El p r oyecto anterior no alcanzó a ser 
discutido a raíz de los acontecimientos políticos de Septiembre d ‘ 
1924. íja nueva Ju n ta  de fiobierno, que tu v o'como, Miniijíco. de 
Tlacienda a don .Tidio rh i l l ip i)i, estnvo a punto de promulgar nn 
de(^reto-ley sobre creación de un Banco Central, redactado por él 
señor í ’hillippi, que se frustró por la revolución de Enero de 1025. 

■■ ...... ■

(100) Senado, Boletín N.o 4586.
(101) Senado. Sesiones Ordinarias, 1921, Pág. 203.
(102) Sjnado, BoU-tín N.o 4604.
(103) Cámara de Dipuladci, Boletín N.o 956.
(104) Obra c il., Póo. 185 y 186.
(105) Senado, Boletín N.o 5336.
(106) Ver Feiter, obra c it., Pág. 189



El nuevo proyecto no difería {^rüiidoTncnte de los presentados 
{tnterionneiite ■ He eliniintiba, sí, la prepotencia dol Gobierno en la 
dirección del Banco. Se liaría obligatoria la suscripción de accio- 
ties por los bancos nac ionabs, sin decir nada resi)ccto de los bavi- 
co,s extranjeros (|ue openiban en Chile. El capital del Banco se 
formaría con el aporte (pie debería hacer todo Banco nacional, con 
r.n capital superior a 4' ó.OOO.OOO.— , y que equivaldría precisa­
mente al 10% de su eapita '.  El tij)o y cambio de conversión se 
determinaría por ley ))osterior. Nueve directores, de los cuales seis 
serían elegidos ]ior los Bancos accionistas y tres por el Ctobierno.
lo adm inistrarían.

7. La Remana de la Moneda de Agosto de 1914.'—  En 1Qi24 es- 
tnhamos t ^ ^  le.ios de encontrar solución a nuestros problemfw rao- 
netai’ios como en li)18, a jiesar de la serie de i)royectos p resen ta - 
dos al Coufrr’so. A todo esto, nuestro cambio dcsc(‘ndia de 1:2 d. 
y Fraei'ión, cotización de 1020, a 5 d . y fracción, cotización de 1924 
y 1925. ,H'l poder adquisitivo interno del pe.so también sufría men- 
friia, lo ((lie .se traducía en su lógico corolario de inquietud socidl 
y política . (107) .

Uno de los intentos má.s interesantes para orientar la opinión 
pública alrededor de la reforma nuni^tíUMa, 7 ue la convocatoria, eñ 
Agosto de 1^24. por part^^íU Ui Facultad de (\)mercio de la í^ii- 
virsidad ('atóiica a una ‘VSemana de la Moneda” . (108) En esta:< 
jornadas se vieron representados todos los círculos interesados en 
el porvenir del .signo monetario chileno.

Es inferí saiite transcribir las conclusiones más importantes 
a (jue llegó este ( ’ongn'so. (109) .

I. Eb ncc.sario pon« fin en el menor plazo posible al curto iorzono. It. 
Para lo» fine» expresados en el artículo anterior, se recomienda la  adopción 
de medidas nece:, rías para obtener el equilibrio d; los presupuestos. III. Es 
indispensable, o por lo menos manifiestamente conveniente, para la estabili­
zación d ’ la  moneda, la  creación de una Institución central que atienda a i- 

regularización del circulante. IV. Dicha institución debe mantenerse alejada de 
-X toda influencia política. En su funcionamiento no debe invadir el campo de las 

actividades de los Bancos p rticulares. V. En la  dirección de esta  insjtitaciQn 
cintral deben estar debidamente repre:.entadog los intereses de la  industria, J e  

>y/ la ^ ricu ltu ra^  de_lc^núnería, del comercio y de los Bancos Nacionales. VIH. 
Sería de desear que el capital del Banco Central se formara por aporte del Es- 
t do, de los Bancos Nacional » y de accionistas particulares que tendrían p a r­
ticipación conjunta en su dirección. IX. El Banco Central podrá emitir billet^s 
de emergencia de curso legal por vía de redescuento de las cari .ras banca ■ 
rias, siempre que mantenga en oro metálico en caja el 40 por ciento del valor

(107) Ver di ríos de la  época.
(108) Ver "Semana de la  Moneda” , relebrada en Stgo., Agosto de 1924.
(109) Obra cit., Págs. 493 y 494.



de la  omisión. El derecho d eredescontar sólo lo tendrán los Bjncos Naciona­
les que s.,in accionistas. X. Los Bancos Nacionales iólo podrán presentar al 
redescuento buena» letra» comerciales internas, con dos firmas de primera cla.is 
rdom ái de la leí mismo Banco que l i  endosa solidariam.’nte. El p laio  del re- 
dC'Scucnto no puede ser mayor de 90 días. XI. El Banco Central lucra de las 
emisiones de emerq.'ncia que indican los dos arts . anteriores, sólo podrá emi­
tir billete» de curso leqal en cambio de oro metálico que los particulares lle­
ven a  su caja a l tipo de equivalencia que más adelante se determina (19.3 cen­
tavos o un irnnco oro). XIV. Convendría que en la orqanización interna 'lf;l 
Banco C entr’l se mantuvieran separadas las actividades comerciales de las qu' 
rorrespondan a l Banco como institución emisora. XVII. Se estim a Indispen­
sable para  el mantenimiento de todo el sistema monetario el reemplazo de .nues­
tra anticuada legislación banc ria.

Las eoiK'ln.siorios indican oí sentir del país y ps dip:no anotar 
ía íírnn seine.janza <l"‘‘ li*>y o i  la mayoría de ellas eon las dispo­
siciones d(> la fu tu ra  Ley Orgánica de' Banco Oentral cié Cliile. í ê 
liizo también presente la necesidad de reformar la Ley de l.aneos 
de 1860, reforma (|n? se estaba solicitando desde hacía miiclios 
años. (lliO).

La Misión Kemmerer,—  Kn 1925 la opinión p ública d 1 
país V el nobierno, (111) abobaban por la creación de un Bani;o 
C en tra l . Se trojiezalia, sin embar"o, con el inconveniente que 
frnno de los proyectos basta el memento presentados, annaban los 
dierentes criterios.

Eli lf)23, el .Presidente .AlftSsapdi'i sn Minijitro de TTac.iendíii 
Huherca.seanx, pensaron en buscar la colaboración del financista

(110) Ya en 1886, don Agustín Ross hicia luerte» críticas a  nuestra Ley de 
Banco» (Los Bancos le Chile y la Ley que los rige). En la  Momeria de Hacien­
da de ese mismo año oe p:día una limitación de las emisiones banc rias. Los 
presidentes lorge Montt y Errázuriz se referían en términos scme)ante» en a l­
gunos mensajes presidenciales. En 1908, don Agustín Roes, por encargo del P re­
sidente Pedro Monit presenta un proyecto de ley para reformar nuestro siste­
ma banc-rio. La comisión do Legislación Bancaria también se pronunció por 
la reforma le la  L.y de 1860. En igual forma las Memorias de Hacienda de 1916, 
1917, 1919 y y 1922. Ver también notas N.os 61 a  67.

(111) Fué viva preocupación de la  Administración Alessandri el logr-r 
nuestra estabilidad monetoria. Desde el programa de Gcbierno del candidato, 
hosta los mensaje» d .l Presidente, así lo revelan. En los mens'je» de 1972. 
!923 y 1924 se abogaba en forma tenaz por la  creación de un Banco Centr.il. 
El Proyecto de la  Comisión de Hacienda del Senado en 1924, tuvo su inspi­
ración en el Ejecutivo y fué pl nt?ado a la  consideración del Congreso en Men- 
6 0 ) 0  de 1924. (Ver Arturo Alessandri, "Rectificaciones a l Tomo IX", pág. 73 a 
87 y Discurso de incorporación a  la  Focultad de Ciencias Jurídicas y Soc^jles, 
publicado en los Anales de la  misma Facultad, Vol. IX, 1943, págs. 50 a 61).



_JlijrU;imi,eri<íau() Keiiniierer^ qiiien^ con miiclio éxito había ya nlwr- 
_dailo la reforma inoiietaria y bancaria de Colonü)ia. Incluso se i n r  

])artió instriu*fiom“s al Em bajador de Chile en Wáshington_ para  
que buscara el concurso de Mr. Kemmerer.

E' de Septiembre de lí)24 un {íolpe militar derribaba al Pre­
sidente Aiessandri. El hecho no obstaculizó las eonversaciones p a ­
ra contra tar a K emm erer. Sucedió así, que, la Comisión de (’on- 
sejcros Financieros, comnnniente denominada Misión Kemnierev, 
llcfíaba a (’hile cuando el Presidente Alessandri había sido repu('s- 
to en el mando por el í>ol))e de Estado de 28 de Enero de l!)2r). 
Tal como lo comenta el mismo Wr. Alessandri la oportunidad para 
abordar la refonria financiera era muy pro]ncia. Desde luego, la 
opinión ))ública, representada en los intereses de prodtu'tores y a s a ­
lariados era ardiente partidaria de la reforma fiiuuiciera. Y hie­
rro, "El Conu;reso, disuelto por la Revolución de T) de Sei)tiembre 
de 1!)24 y no i-eintefrrado ])or la contrarevolución del 2:) de Enero 
de 1925, no (slaba en funciones, y de.sai)arecían así toilos los ob>s* 

táculos <jue intereses ci’eados, infundados temores o prejuicios, r-i- 
sistían la creación del líanco í > n l r a l ” . ( l l ü )  .

Las condiciones económicas eran también favorables. E'I cam­
bio sobre Xueva Cork (jue se cotizaba alrededor de M.H centavos 

por peso, había permanecido relalivam('nt(í estable durante  cu a ­
tro años. Los nefíocios, aunque no muy ])rósperos, se mantenían 
en buenas c o n d ic io n e sS i  l)ien la situación financiera del (tol'ier- 
no era débi’, habiéndose produciu'ó déficits presupuestarios duran­
te varios años, el problema del rinanciamiento de la conversión era 
relativamente sencillo. i)ues, los fondos de conversión crati ‘infi­
cientes, así'cndían a $ 114.000.000 oro. El valor total en oro de los 
depósitos (le conversión era relativamente superior, tonuindo en 
consideración la cotización del cambio internacional, al valor en 
oro de todo el pa))el moneda en oirc\dacion, tanto en vales como 
en billetes fiscales.

, Bien se ])odía di>cir, (ju'e, "en vez de tener que resolver el pro- 
blenui de encontrar los fondos para salvar a una personii en ban­
carrota, la Comisión sólo tenía ’a tarea mucho más sencilla de acon­
sejar a un rico, pero vacilante dcud<>r, de como debía l)a‘íar sus 
deudas y orjíanizar sus finanzas de manera que pudiera cumi)lir 
oportunamente sus obliiíacione« en el fu turo” .» ( 1 i;{)-

La Mi.sión, des])ués de enfrc'jíarse al ^‘studio d(d objetivo ipie 
se le enecmenba, presentó a la consideración del (Jobiernó' eu'itro 
proyectos, íntceramente ligados cutre sí, y (]ue servirían de Fun­
damento a nuestra nueva e&tructura finan(dera. Los jn-üyectos fue­
ron despachados integramente por el Gobierno por medio de de­
cretos-leyes.

(112) 'Rcctificacionc» al Temo IX", póg. 87.
(113) F‘.ttcr, obra cítala, póo. 197.



El primer proj’eeto fiu; el de “ Ley Monptaria’’, aprobado por 
Decreto-Ley N.o 606, de 14 de Octubre de 1925. Se establecía el 
padrón oro, a razón de 0,]880r)7 ^rs. de oro fino ¡)or peso, como 
unidad mnnetai-ia del i)aís, corres])on(“ endo al caanI)io de 6 d. L.i 
estabilización del papel moneda sobre la base del oro fué una de 
las ideas uireetricg.s (|ue informó la actividad de 'a Misión. El t i ­
po de cambio cpie se buscó fué uno (pie correspondiera a las coti­
zaciones de los últimos años.

J’or Decreto-Ley N.o 486, de 21 de A"osto de 1925, se crea el 
■Raneo Central de Chile" (114), scs'undo proyectoUe^a Comisión. 

La Ley Monetaria y la del Banco Central dependían en realiciad 
una de la o tra .  Las ba.ses de nuestra reorganización monetaria, no 
sólo se basaban en la fijación de un tipo real de cambio, .sino que 
también en la creación de un organismo cuyas funciones teud i era n 
« defender luiestra moneda.

P o r  Decreto-Ley '550, de 26 de Septiembre de 1925, modirica- 
do por IDoereto-Ley N'.o 782, de 2.1 de Diciembre d'~ 1925. se aprue­
ba el proyecto de “Ley (jeneral de Bancos", que venía a reerapla ' 
zar a la vetusta e ineficaz Ley de 1860. La Comisión comi)ren^ó 
q u e _ s j u n a eficiente lev que reglamentara las operaciones ile los 
Bancos' cnmercialps 'a nueva ordenación, monetaria ib¡i a cojeTr 
eonstan t m ente. Ya nos hemos referido en r t ra s  oportunidades u 
la respon«a))ili<lad que le cn])o al s'stejna bancario anterior a 1925 
en nuestros trastornas m onetarios..  Así cxistín unanimidad de p a ­
receres entre los expertos que la dictación de una ley de bancos 
no se podía demorar más. La nueva ley, junto con reglamentar

(114) |:l texto cefinitivo del P L. 486 de 21 de Agosto de 1925 ha sido fi5n-
1 . 0  por Decreto Supremo N.o 2266 de 2 de Agosto de 1925 en virtud de ía  ia- 
riiltad  conforida jal Presidente d: l.i República por el art. 27 de la  Ley 5441 
de 28 de Junio de 1934. En virtud de este Decreto quedaron retundidos en s i 
Decrcto-L.y 486: 1) El Decrcto-Lcy 575 de 21 de Septiembre de 1925, publicado 
en "Diario O ficial’' de 2 de Octubre de 1925, que modiiica el art. 39 dal u«xte> 
primitivo de la ley. El fund.imento de la  reforma del art, 39 verlo en Cap, 4.o,
2.a p . la s  otr.’s dos reformas se refieren a detalles accesorios. 2) La Ley 4970 
de 30 de Jubo d ’ 1931que agrega dos números ai art, 57 que trata laa opera­
ciones del Banco con el público (ver Cap. 4.o, 3.a p ,). 3) La ley 4993 de 24 de 
Septiembie de 1931 que modificó por término de dos años los arts. 83, 84 
y 86 del D.L. 486. Modifica también la  letr.i d) N.o 3 del ort. 54. 4) La L:y5350 
de 8 de Enero de 1934, que en su art. 45 introduce una modificación a l a rt 
38 inc. 1.0 del D.7„. 486, 5) La Ley 5441 de 28 de lunio de 1934 que on sus 
arts. a  25 Inrtoduce r.formas a los arts. 54 N'? 2, N*? 3 ()aj art. 57, N.os 3 
y4. Fuera de estas leyes existen otras, que si bien, no derog-'n o modifican ox- 
prCiamente el texto primitivo de la  L.y Orgánica del Banco, lo hacen tác ita­
mente, establecen no 'jrias excepciones o bien suspenden la vigencia d; algunas 
disposiciones.



las operaciones de los bancos, de d ar  normas sobre su fune iom - 
miento, constitución y liquidación, crea la Superintendencia d-» 
Haneos ,organismo encargado del control de las instituciones de 
crédito del país.

i ’̂inalmente, se aprobó el proyecto de Lej- Orgánica de P re­
supuestos, presentado por la Comisión en Octubre de 192!í, cuyo 
objeto era poner orden a las finanzas del Estado y encuadrarlas 
dentro de un sistema legal, a la voz que científico.

9. Comisión organizadora de/, Banco C en tra l— Ocho ar tícu ­
los transitorios del D . L . 486 le señalaron a una “ Comisión Orga­
nizadora del Banco Central de Chile" las delicadas funciones de 
organizar la administración de la institución y de abrirlo al públi­
co. La Comisión se formaba <1el Ministro de Hacienda, quien la 
presidía, de dos banqueros nacionales, uno ex tranjero  p dos p e r ­
sonas más, todas ellas nombradas por el Pre.sidente de la Repú­
blica. La Comisión contó con un Secretario y con un Asesor T éc­
nico, M r. n .  M. Jefferson, quien había venido con Kemmeror a 
Chile.

La Comisión se ocupó de la constitución del Directorio de In 
nueva institución, de su organización, administración y de nom­
b ra r  al personal de empleados necesarios para comenznr sus fun­
ciones. Así el Banco abría sus puertas al público el 11 de pjiiero 
de lí)26.

T an to  el artículo final del Decreto-Ley 486, como los ar tícu ­
los 6.0 y  7 . 0  transitorios, se preocuparon de derogar todas aque­
llas dispo.siciones monetarias o financieras vigentes a bi época que 
eran incompatibles con la nueva ley. Así, por ejemplo, se supri­
mió la Oficina de Emisión Fiscal cuyas funciones quedaban a c a v  
go del Banco Central.



S E G U N D A  P A R T E

PARTE ORaANIOA 

CAPITUIX) PlilAllERO 

SITUACION JURIDICA DEL BANCO CENTRAL DE CHILE

1 .— Situación juríd ica de los Bancos Centrales-—  La situa- 
lión jurídica de los Bancos Centrales es resultante, en aquellos í|uo 

llamábamos "antifíU o.s", ¡le una evolución histórica, en que las Tnii- 
ciones clesompcañdas por el Banco determinaron su estructura. Pe­
lo, en los "modernos” , es í?eneralmente una ley quien le da su 

fisonomía.
A pesar de que la constitución de un Banco Central, como la 

do todo oriranismo socia', tiene (pie a jastarse a las características 
))ropias de la vida nacional donde va a funcionar, se observa en 
las lefjislaciones del mundo entero, una objetiva teiuieneia a la 
uniformidad.

^  7ja organización de los Bancos Centrales suscita cuestión al-1 
redor de su luituraleza «le Servicio Público ( l i ó ) .  Hoy en día, y a '  
nadie pone en duda <|ue la.s funciones encomendadas a un Banco 
( ’entral comprometen a todo el sistema económico de un país y sa­
tisfacen necesidades públicas y {generales. "La acuñación de mo-- 
neda fué siempre considerada como una facultad ])rivativa del Es­
tado; moderiuimente, según afirma 1 erry al o torpirse  al billete 
las caracterústicus de curso lejíal ilimitado y pleno poder l ibera­
torio, se le lia equiparado a la moneda y la emisión de billetes ha 
caído de hecho en la esfera de los servicios públicos. Esto ])ara no 
n fe r i rn o s  más que ti la ]>rimera función de los Bancos ('cutrales; 
(pie >si a ella a^rCframos las demás funciones, tan trascendentaU's 
como las de regular el circulante, controlar el crédito y centralizar 
las reservas, to d o  en beneficio de la estabilidad interior y exterior

( l is)  Senricio Público en su ascspción genérica denota la actividad directa o 
ini^.ecta que dcBarroIh el Estado para  sntiii.iccr necesidades de índole coac­
tiva. . ■ ■



de la moneda, y ]>or consií>niente de la estabilidad económica g e ­
neral, y a sabiendas de que el equilibrio económico es garantía  do 
paz social y de prosi)eridad material, salta a la vista que los Rau­
cos Centrales, sc}íún exi)resióu de Sanctis di Jnstix , ejercen fu n ­
ciones propias del Estado” ( I I G ) . /

Lo ()ue i m p o r t a  saber ahora, cuál es l a  forma Pn que eje i-  
cen sus funciones | ) úb l i c a s  los Raucos Centrales. El Derecho Ad­
ministrativo señala que los servicios p ú b l i c o s  se pueden prestar 
por gestión directa, por concesión a particidares o por medio d? 
entidades autónomas s e m i - p ú b l i c a s .  ^ i  aiializamos la estructura 

,de los Raiuios Centrales veremos tpie ellos lian a d o p t a d o  i nd i s t i i i -  
tamente las tres formas. Así, el Rauco de lufílaterra puede con­
siderarse una entidad privada a la que se le ha dado una conce­
sión y sobre la cual el Estado ejerce cierta viifilancia; así, el Raii- 
co de l?usia, es el  t i p o  del Rauco Central servido directamenTe 
])or el lEstado, como una s i m p l e  oficina administrativa del mis­
mo; y, así, pran j i a r t e  de los Rancos CcTi tr ales  creados despu.'s de 
1020, 011 especial, los or<rniiizados en Europa por la S. 1). X. y cu 
América Latina por Keminerer, corresponden al tipo de entidad 
autónoma semi-))riblica.

¡Militan razones en favor y en contra de los sistemas ne l’an- 
cos í ’entrales servidos por el "Estado y ])or uu concesionario l'ar- 
ticular.  No analizaremos los fundamentos de esta discusión ,qne 
se viene agitando desde hace más de un sifrlo, y, (pie en último 
tériiiiiif', corresponde a las diferentes concepciones d;> 'a Política 
Económica.

El fenómeno de la intervención del Estado en las actividades 
económicas en las últimas décadas de] Siplo XX, es mundial. 
Precisamente, acejitando esa realidad y conciiiaiidó intereses, es 
que se ha ideado una fórmula mixta para constituir los Raucos 
Centrales.

La mayoría de los Rancos Centrales modernos se han organi­
zado como bancos particulares intervenidos por el Oobieriio, o 
bien, como institutos semi-públieos dotados de autonomía. Así, por 
ejemplo, las creaciones y reorpranizaciones de los Raucos í 'en tra -  
les efectuada por la Sociedad de las Naciones, si bien estnb'?cen 
la indepcndeiicin del Raneo, consagran todas un derecho de i n ­
tervención y vinrilancia por pai’te del Estado. En i"ual forma, lo.  ̂
Bancos kemmenanos reconocen la intervención del Estado, <.*omo 
intere,<^do directo en sus funciones (117).

La figura .inrídiea que ha prevaleeido '^n la oríranización le 
los Rancos Centrales es la sociedad anónima. El Raneo de infria-

(116) Dr. Cristóbal Hurtado M.. Gobierno del Crédito y de la  Moneda por 
los Bancos Centrales, pág. 184 y 185.

(117) Ver Cap. l.o, párrafo S.o, l.o  parte .



t ' r r a ,  (‘una de los IJiiiicos Centrales, naeió como la i)rimera sn- 
eiedad anónima iiifíiesa. Xo sólo lia prevaleeido esta forma Jurí­
dica, ])or las’ventajas comunes a toda sociedad anónima, sino que 
también j)or constituir inmejoi-al)le jfarantía en la autonomía d d  
líanco frente al poder [lúblico. l^a sociedad anónima ‘‘es una for­
ma (|ue se compa^Miia perfectamente con la natura 'cza csi)ec!ric,i 
del Haiico Central y cnmiile a satisfacción la fórmula mixta ds 
pri'stación y el jiostnlado de ))0sición equidistante entre los i’i- 
tcreses fiscales y particulares” (118).

2 .—  Estatuto Jurídico del Banco Central de Chile. —  El 
Decreto-Ley 4S(j (jue crea el líanco Central de Chile no determ i­
na específicamente la naturaleza jurídica de la iintitución.

Sabemos que nuestro ilereeho positivo clasifica las iierHoiun 
jurídicas ('u aquellas ((ue son de Derecho Público y aquellas d>‘ 
Derecho Privrdo, sin que ninp:una disi)0sieión Ie«ral diferencio 
pheeisamente las dos categorías.

La teoría nos indica (|ue son cuatro los factores que en casi 
de nos jiermiten reconocer a una Persona Jurídica de Der?-
clio Público: a) Potestades Públ’ci:-; b) Fin público; c) Orifren 
de los recursos; y d) Reprimen .Inrídico Especial (110).

Las persona^! jurídicas de derecho ]>út)íico ^'ozaii de lo que 
en ciencia jurídica se denomina “ imiierio” . lín cain!>io, los p a r ­
ticu lares 'están  entre sí en situación de itrualdad. Nadie tiené por 
su sola calidad de individuo, podc-res sobre lo.s demás hombres 
El Estado e.stá investido de tales podere.s que ejer'ce su acción He 
mando sobre tod(>s los seres (|ue lo forman. í>u .situación es de 
suiíerioridad frente a los particulares. Pues bien, ])ara la rea l i­
zación de sus objetivos crea oíros entes dotados también de tale.s 
poderes, mediante cuya ac;'ióu se hacen más expeditas sus fun­
ciones. (E j .  las M unicipalidades). Lo« derechos de jiotestad ] u r  
biica se otorfían para la realización de nn fin determinado tpic 
en este caso es el beneficio de todos los individuos de una naciór.. 
T̂ a i'ealización del fin que ])ersifiiien las personas jnrídi<'as j'ü- 
blieas, le luK'cn indis))( usable contar con recursos de índol<  ̂ eco­
nómico. Estos recursos le son jn’oporcionadoá por todos los indi­
viduos de una nación, uq en forma voluntaria, sino forzadamei:- 
t,e. Finalmente, si estos entes deben cumplir con rin?s es()c-ÍM- 
les, su organización tiene que estar sujeta a nii réfíimen jurídico 
también especial. i

Con lo dicho, ¿s-' puede considerar al Banco Central de Chile 
como una institución de Derec.lio Público? Aunque pueda prcs<"n- 
Inr muchas de sus enracterísticas, principalniente en lo referenle 
a siK fines públicos, iiia’ se puede decir que sea Persona Jurídica 
de Derecho Público. Si así pensamos, es i)orque:

(118) C. Hurtado M.. obra cU.. póg, 193.
019) C.irlos Balmaccda, "Estatuto de la t  Personas Jurídicas", póg. 6S.



a) T̂ v liistoria y p1 espíritu de la Uy indican claramente Tue 
f-e quiíio crear una institiicióii alejada de todo control jiúblieo: 
hasta fijarse en el Capital y Directorio de la entiáad.

b) Las funciones de índole general (|Ue desempeña, r|u,’ 
dan caracteres de institución ])úl)lica, no le tneron conferidas en 
cuanto institución d d  Estado, sino, en cuanto or»ani,smo particu­
lar en quien el E s t a d o  delofia su soberanía monetaria. Así, por lo 
di'inás, lo deja muy en claro el A rt.  88 de la I>ey (pu' tra ta  de l'is 
oblifíaciones contractuales que el llístado cliileiu) contrae con d  
Jíanco.

<•) El Banco Central no tiene potestades públicas, es dscii’, 
no tiene “imperio” .

d) A Sil mantenimiento no ayuda toda la nación, en forma 
de contribuciones forzosas.

e )  'Por re<rla freneral, nuestro !e<>;isladoi‘, al crear una Cov- 
j'oración de l) ( ‘re c l io  Público, lo dice exi)resamente. Por ej,: ( ’or- 
poracióu de Fomento a la Producción, Corporación de T ran sn o r t” 
Colectivo, etc.

Descartemos, pues, la i)osibilidad cpie nadie luí ¡pretendido 
.sostener que el Ranco Central de (’liile sea Persona -lurídica de 
Derecho Público.

S!e dice comúnmente, e ituduso se ha sostenido, que ê  P>an(*o 
Central es una Institución semi-fiscal. La naturaleza jurídica d'i 
estas en tidades , luerecía hasta hace ¡¡oco sei-ias dudas y ]>i'e.‘-:c'ita- 
ba dificultades. “El legislador las iba creai\do a medida que las 
necesidades colectivas las hacían necesarias e indispensables. '<i, 
])or ejemp'o, se estimaba que l¡i aKi’ieultura necesitaba de un cré­
dito más expedito y fácil (|ue el (pie i)roi)Orcionan las instituciones 
privadas, el lifrislador creaba un orfrauismo destinado a cnnii>lir 
i'.<n finalidad. Al establecerlas no se preocupaba de amoldarlas 
a 'os ti]>os de )iei‘souas jurídicas ya existentes, ni tampoco soííuíí) 
una couceiición técnico-jurídica prcestal)lecida; no creaba una cla­
se "cneral de entes, sino sólo tipos particulares”  . De '.iquí 
la jrran confusión (pie reinaba cu la materia.

Las caracterífiticas fundamentales de las instituciones semi- 
fiscales han «ido detalladas a nuestro juicio en í'ornui muy com­
pleta en e' dictamen de la Contraloría General N.o 770, de 7 d*. 
Enero de 1044. Ellas son:

1.0) ('rendas ])or el IjC<;islativo sin o'itei-io uniforme obede­
ciendo únicamente al imperativo de satisfacer necesidades colec­
tivas de interés p;eneral;

2.0) interveiuMÓn d(‘l Estado en su administración. Lo puede 
hacer t>u dos formas; por m e d io  de la desifíuación de un Vice­
presidente Fljecntivo o por el nombramiento de un Consejo _ole-

(120) Carlos Balmaccda obra c it .. páq . 430.



íi'itlo ifíun’niente por el Ejecutivo, libremente, o con sujecíMi a 
t'ii'rtas normas; ¿

•^o) Intervención del Estado en cuiuito a sit control princi­
palmente a través de la (’onti'aloría General de la República;

4 .0) {Jozan de personalidad jn iíd ica;
ó .o )  Son relativamente autónomas, pero, eiunuulrada.s d^n- 

ti'o de ciertas normas le<rales;
'6.o) Ai)orte de Capitales: por re " 'a  general es mixto, es de­

cir, sus ca))italcs son apoi-lados por el Estado y los pai'ticular. s;
7 .0) Xo se riíjen por las leyes comunes, sino por leyes espe­

ciales dictadas ])recisamente [¡ara ellos. (1 2 ! ) ;
Por los caracteres enunciados, parece que el Uanco C'entr.il 

fu í ra  entidad semi-fiscal, y liay (|iiienes que así lo ium .sostenido 
(122).

Veamos In actitud del l ’oder llí.jecutivo frente a la califica- 
cióu jurídica del Banco Central. El D FL. 359, de 20 de Mayo de 
l^.'n, señaló una serie de or<ranismos que en concc])to de la Coa­
tí a'oría Oeneral de la Ue])úl)lica debían ser considerados como 
senii-fiscales. E n tre 'e l lo s  no se enumera el Banco Central, yir. 
cij-arfío , por D ecríto  .Supremo 27C2, de 1!) de Junio de 19-I0, .il 
bacer una enumeración de las entidades semi-fisíale.s, incluye den- 
Ifo (le ellas al Banco Central.

E.ste iVtimo Decreto motivó una nota del 1’residente fiel Ban­
co al ifinistro  de Ilacienda solicitando la reconsideración del De • 
(•reto en lo referente al Banco (123). Se dictó así el Decreto Su- 
liremo X.o 43+8, de 30 de Agosto de lí)40, que excluye de la enu­
meración de las instituciones semi-fiscales al Banco Central de 
Cbi'e.

!En la actualidad no puede haber mayor cuestión frente al 
Art. 1.0 del Decreto Hu])remo 2500, de 24 de Tnnin d? 1íW4 (E s­
ta tu to  Administrativo), que define como servicios o iustitucioiíes 
sí'ini-fiscales “ todos aquéllos que han sido creados por ley ]>ara 
realizar determinados objetipos de infTrés general, tienen perso- 
tuilidad jurídica projiia, disponen de recursos financieros consti­
tuidos con el aporte del Estado en cua’quicr forma, sea para reu-

(121) citado por Enrique Silva C ., " l a  Contraloría General de la  HcpúbU- 
ca". póg. 370.

(122) Carloi Balraaceda L,. obra c it . ,  póg. 452. dice: "Si e ita  dmcmina- 
ción (I ' de institución lem i-iiscal) designa a las instituciones de un caráctci 
las i público, creemos qu ' en ella  está incluido el Banco Central. En electo. '•>!» 
fines que cumple son eminentemente públicos y de Int.'res general; sus cap i­
tales y administración son mixtos, hay concurrencia del Estado con los particu­
lares. Todo, pues, hace pensar que estamos en presencia de una institución de 
régimen mixto".

(123) Notj de Julio de 1940.



/

Jiir su capital o para asegurar su finu*ionamii'iito, y c-on respeeti  
a los i-uales ol I’residontc de la Kcpúbliea tiene la facultad de de- 
sifíiiar uno o más de sii.s ¡Direetores, (íoiisejeros o Funcionarios. 
Se exceptúan las sociedades anónimas en /as cuales el Estado ten­
ga participación f/nanciera en minoría’’ .

PM caso de exce])ción es precisamente la situación del Banco 
Central de Chile: una sociedad anónima —  con caracteres pro 
pios —  en cuyo cai)i1al el Estado concurre en minoría (20 millo­
nes de [)es()s sobre más de 1^0 m il'onesj.  (124).

■H'escartaTnos, pues, la |)osiliilidad (pie el Banco Central de 
Cliile sea una instituciói) semi-t’iscal. ¿Querrá decir esto que el 
Banco sea simplemente una persona jurídica de (!■ reclio privadi>. 
en tal caso, uiu> sociedad anónima reprida por un Estatu to  espe­
cial? (125) . \ ( )s  resistimos a comulfíar con este criterio. Xos 
ha^ta ])ara el'o recordar que el Banco fui' creado por una lev 0.-.- 
peeial, que desempeña funciones públicas de vital importancia y 
(¡ne el (Estado es parte  importante en su ca])i1al y <festiÓM.

Creemos nosotros <)ue d  Banco Central (Je Chile se encuentia 
(n una cate<roría especial, jiuito a la Caja lleaseguradora de Clii*

(124) Nuestra Corte Suprema, tribunal al que le corresponde en forma so­
berana pr cisar el alcance y contenido de las disposiciones del derecho posi­
tivo chileno, en sentencia de 17—V— 1937, al la lla r un recurro de inaplicabili.' 
dad. en forma incident'l, sa refiere a esta cuestión, expresando ;n el consid:- 
rando 13 a. de la  resolución aludida: "Conviene se recuerde qu: el Dc::rct'>-
I.ey 486 de 22—VIH— 192S. que creó el Banco Central do Chile colocó a  esto 
institución EN SITUACION MUY DISTINTA A LAS DEMAS QUE SE DENOMI­
NAN SEMl-FISCALES: así el art. l.o d: este Decreto-Ley estableció que ten- 
dría como operaciones principales, la do emisión y redescuento: el a i t .  65 1;
tribuye el monopolio de la  emoaión de billetes durante 50 años; el art. 98 1» 

hizo contraer obligaciones con repercusión capitalísima en el régimen monetario 
y cccncinico dcl país, e tc ."  (Tomo 34 d.- la  Rov. de D*? y Jurisprudencia).-

(125) La nota liel Banco, ya citada, divide las instituciones en que tiono 
Interés el Estodo en des grupos: instituciones scmi-fiscales e instituciones :on 
pO 'ticip clon fiscal. Denomina a estas últimas a aquellas entidades en que ol 
Estado tiene ingerencia en su dirección, o en su dirección, capi­
ta l, o en su dirección y u tilidad:s. Forman pa te de este g-ii- 
po el Banco, la Caía Reaseguradora, la  Corporación de Venta de Sa­
litre y Yodo, la Cía. Chilena d; Electricidad y la  Cía. de Teléfonos de 
Chile. No estamos en acuerdo que asimile la naturaleza jurídica dcl Banco 
Central a  estes dos últimas instituciones qu? en realidad son compañí b nC- 
tóm ente privadas, en las cuales el Estado por razones de política económica 
ha exigido una partidpoción. En igu.il situación quedarían el día de mañcrr.n 
los bancos cmereialcs si :1 Estado exige representación en su directiva y par- 
tlcipíción en sus utilidades.



le (136), al hustitiitü de Crédito Industrial 0 2 7 ) ,  y  a la Covpo- 
i'fic'ióu dp Ventas de Salitre y  Yodo (1*28). Son estas institucio­
nes, ])prsonas jurdicas’ en nuiehos aspectos, do derecho privado, 
poro ohliííadás a existir por mandato imperativo de inia ley es­
pecial. En otras palabras, para  estas personan podemos decir q u ’. 
la regla frcnera' es (jue se le .aplicpien dis])osiciones de dere -lio 
lirivado, y la roola de excepción disposiciones de derecho público, 
princij)almente en lo referente a la función pública que desempe­
ñan. Se le.s ha denominado por eso personas jurídicas do “ Uc- 
ííimi n ]\lixto” ; no son estrictamente ni personas jurídicas de De­
recho Público ni de Derecho Privado, sin ser tampoco entidjuU'.s 
senii-fiscales (129).

.3.—  Privilegios del Banco Central de ChUe, — E'l Banco 
( ’entral e.stá en .situación de privilegio frente al derecho común 
IH'incipahncnte a ti'avés de los Arts. 2, 65, 88 y TOO de su Ley ()r- 
ííánica. Analicemos estas disposiciones.

a)  Duración y  monopolio de las em/siones. —  El A rt .  2 . o 
dispone que el Banco ('entral ele Chile se funda por un período de 
cincuenta años, plazo ((ue podrá ser prorrogado a petición dvjl 
Banco y en virtud de una Ley (PÍO). Este ]i'azo relativament.i 
Inrgo ,se i-onfempla en la mayoría de las leves orgánicas de los

(126) El obieto de esta institución es fundamentalmente cubrir los íese* 
gu:'3B de las Compañías de Seguros que operan en ol país, en la forma y con 
U a i'acultades determinadas por la  Ley (Art. 56 a  82 del DFL. 251). En su 
rap ita l interviene el Estado y las Compañían de Seguros qu; cieicen su comer - 
cío en Chile, ambos en forma obligatoria y los particulares que desean adherir. 
No ha sido considerada institución scm i-üscal por el DFL. 359. ni tampoco por 
el Decreto Supremo N.o 2702.

(127) Creado como sociedad anónim^i con el objeto de facilitar el crédito y 
ccnccderlo a  los industriales en las formas determinadas por la Ley. El In s ti­
tuto está sujeto a a iupervigancia del Presidente de la  Bepública y a la fii- 
ccliíación d. la  Superintendencia de Bancos. Por expresa declaración de su T-ey 
Orgánica, sus empleados son particulares. Se rige por l ’s normas generales so­
bre sociedades anónimas y por su ley orgánico. Ha sido considerada por los dos 
decretc.'i anterioies como Institución Semi-Fiscal.

(128) La Corporación se creó como persona Jurídica independiente a  la  
que se lo ha cedido el estanco de la  exportación y comercio del salitre y yodo, 
existente a favor d .l Estado. Se rige por isu ley orgánica y por los Estatuto» que 
de acuerdo con ella dicte el Presidente de la  República. Tampoco ha sido con­
s id e ra d a  institución scmÍ-fÍEcal .

(129) Ver Mario Fernándei P. "Personas lurídicas de Derecho Público e 
lnstitrcior.es t  m i-f¡Ecales autónomas en ol Derecho Chileno". Págs. 47 a 51.

(130) D ntro de nuestra técnica legislativa no es indispensable cue sea o! 
Banco quien pida la  dictación de la  ley de su prórroga.



Bancos Coiitralps eomo ima írarantía lejínl fie su intleppnclf'neia, 
V>iies, (‘.onio lo señalaba Kí-iniiierer, ‘‘sería ]ioli<íroso para el feMa 
éxito del Baneo Central la ol)li"aeión ((ue se le impusiere tle im- 
]»etrar eou frecuencia del Con<rreso, la prói*rüíra de su exist''n(!ia 
legal" (131). (

Según e’ A rt .  3,o de los Estatu tos del Baiieo, el plazo do cin- 
c'uenta años se contará desde la feclilia en que el Presidente d.-í 
la Hepública los hubiere aprobado, ( ’omo ello se hizo por D ecre ­
to de 28 do Diciembre de IO^íj, debemos entender (]ue el téiMinno 
del Banco ( ’entral es el 28 de Diciembre de 1í)‘75, sin perjuieio 
de las prórroíras que puedan acordarse por ley. y

Durante los cincuenta año.? de su existencia lej'al tendrá el 
Banc'o f 'entral de ÍAliile el nionQ|iolin de la emisión de billetes, n<'- 
<fún lo diispuesto por el A rt.  6̂") del Decreto - Ley 486. Durantí> 
este mismo plazo el Estado se abstendrá de emitir por sí mismo 
papel moneda, y no permitirá que nin<iuna re])artición fruberna- 
tiva y ninguna persona pnb'ica o privada, emita moneda o d.icu- 
mentos que puedan circular como nu)ueda. (A r t .  88, letr i c ) ,  
(132).

b) Obligaciones contractuales, —  Jrateria abordada i)or el 
A rt .  88 del Decreto-Ley 48(i. T)iee dicho artículo; “ El Ministro 
de Hacienda, en representación del Presidente de la lí(])úblicii 
consignará en la escritura social.de’ Banco los siguit'utes compro­
misos del Esládo, que tendrán para éste la fuerza de obligacion«ft 
contractuales"; estos compromisos son: a) libre comercio del oro 
e.jercido por el Banco; b) acuñación ilimitada y |)referentc de 
monedas de oro jiara el Banco; c) j)rivación de la facultad de 
emitir pape'-moueda por el Estado o por cualquiera entidad pú ­
blica o nrivada; d )  acuerdo del directorio del Banco para la emi­
sión fu tu ra  de moneda divisionaria fiduciaria; e) recepción por 
el Estado de los billetes del Banco en pago de cual(|uiera ol)liga • 
ción; y f) destinación de fondos suficientes para cubrir las cuo­
tas de las acciones de' Fisco en el Banco.

ILa exposición de motivos comenta en torno a la disjiosi'-ión: 
‘en este artículo se da carácter de obligaciones contractuales en­

tre  el (robierno y el Banco a a 'gunas dis])os!cioues del proyecto 
de ley, a fin de establecer la seguridad positiva de que los d e re ­
chos expresados en ellas serán mantenidos durante el período de 
existencia Tegal del Banco. Estos derechos son necesarios )iara 
firme mantenimiento del padrón de oro; y si el Banco tienr> l.i 
ol)ligación de m antener este padrón, debe asegurársele la pose­
sión de las facultades indispensables para el cumplimiento d* sus 
obligaciones” (133).

(131) Legislación Bancario y Monetaria, Pág. 13.
(132) V»r 3.a parte . Capítulo l.o, párrafo 3.o
(133) Lcgialación Bancario y Monetaria, Pág. 51.



Este artículo ¿podría modificarse por simple ley? Dentro 
(l(‘l sistí'iiia de derecho público chileno es ello indudable: no hay 
lf*y no derofíable o modit'icable i>or otra ley. Tendría (jue tratars? 
<le una declaración constitucional para podei- sustraerse a los 
¡nandatos del poder lejfislativo. La única limitación es aquel'a 
ret'ei-eiite al A rt .  10, N.o 10, de la Constitución Política del Es­
tado (|ue exi<;e ex])ropiación ¡lara cercenar el dcreeho de p ro ­
piedad.

( ’onviene analizar la referencia que se hiiee en el inciso l o 
de' artículo en estudio al otorfíamiento de la “escritura social d^l 
IJanc;)", única i)arte de la ley en f|ue se habla de ella. La expli­
cación sur"e de la deficiente traducción del proyecto (]ue redactó 
en infílós la Misión Kenunerer. En el proyecto se empleó la frase 
"('oncessioii g ran ted” , o sea, concesión dada n otor<rada, que en 
el Decreto-Ley se tradujo  por "escritura social” . T;a "eoncefiión 
«itorfíada" a que se referían los consejeros norteamericanos, no 
era otra, (|Ue aciuelln manifestada a través del Decreto TiCy 
(¡ue fundó y dió vida ])or sí solo al Banco Tentral de Chilf.

*K'l ,Art. es imperativo y es iinludable (|Ue él basta par.i 
que las oblifíaciones (|Ue < numei’a, «e produzcan y tendían pleno 
valor contractual. La ex))osición de motivos lo dcjn muy en claro 
fd decir que: en este artículo se da carácter de obligación con­
tractual entre d  (iobicrno y el Banco a nlírnnas disposiciones del 
proyecto IpJ'-----” (L"!-!) .

Sin embar}ro, el inciso Lo recpiería una declaración expresa 
y posterior, y  ordena al Ministro de Hacienda que la lii('iera. S.>- 
íTÚJi informe de la época "e' Banco entiende (pu* corresponde a 
ese funcionario público dar cumplimiento a la L:>y y  podría ha­
cerlo por medio de un dicreto en ((ue se repitiera la enumeración 
del A rt.  88„ se reconocería la fuerza contractual de las obll^'a- 
ciones enumeradas y se mandaría re<lucir a escritura pública eT 
I>ropio decreto. El Banco Central concurrii'ía a esa escritum re- 
pre.sentado i^or su Presidente y Gerente y aceptaría la declara­
ción del ‘Ministro de Hacienda" (135) . A l'esar de la investiga­
ción del autor, no hemos podido establecer si el Decreto de (jue 
se liabla en el informe anterior fué rea'menti> dictado.

e) Exención de Contribuciones.—  Se¡íún el Art.  100 de la

134) Legislación Bancaría y Monetaria, Pág. 51.
(135) Exequias Allende. Iniormes Jurídicos, N.o 4, de 18 d: Enera de 1326, 

que lué dado a conocer en sesión de 25 I al Directorio del Banco, quien acordó 
oficiar en este sentido al Pod.r Eiccutivo. Sobre escritura social del Banco na^ 
una nota de 2l!X|1925, dirigida por M. Jefferson, Asesor de la Comisión Orga- 
nixadora de la institución, al Ministro de Kacienda. A ella se acompañaba ana 
carta de don Carlos Estévor, Presid.nte del Consejo de Defensa Fiscal, en que 
opina que no hay necesidad de otorgar escritura social para fundar el Bar.ira 
Central, entidad que había nacido balo el solo mand.^to legal. (Archivos del 
E.inco Central de Chil’).



Iiej' Orgánica del Banco Central, la institución está exenta de toda 
contribución en todo el territorio de la Uepública. (13(5) En 
ignal forma, ni sus billetes ni el papel en (|ue se impriman están 
sujetos a contribución.

El principio t^eneral tiene varias excepciones contempladas 
en la misma disposición;

a) La regalía establecida a favor del Estado (A r t .  !)9 X.os
4 y 5 ) .  El Estado tiene derecho a las utilidades del Banco por 
dos conceptos; en cuanto accionista y en cuanto Estado. La par- 
tici])ación en el sefrundo caso se l 'ama “regalía", cuyo orijíen »'.-5 
la r(‘tribución (|ue se efectúa por ley al E«taiio en virtud del mo­
nopolio concedido en la emisión de billetes y por otros privilej;ios 
otorííados a la entidad. ÍEP leírislador no ha sido del todo i)ropio 
al considerar e.sta regalía como una exce])ción al no papo de con­
tribuciones. Para 1h ciencia ihacendística son dos cosas distnitas 
“ contribución” y  “ regalía” (137).

b) Impuesto General sobre Bienes Raíces. —  En esta no 
menclatura deben quedar comprendidos IolS impuestos que el Ban­
co debe pagar se<>:ún las leyes tributarias  vifícntes, con ocasión 
de poseer liiencs inmuebles-, principa’mcntc aquellos en los cu'ile-i 
funcicnan sus oficinas, (A r t .  61 y 02 del Decreto-Ley 48(i) ■

c) Derechos de Impcrtación y Exportación.
d ) Tarifas generales para  la remesa de fondos por giros 

postales o telegré<ficos. —  Ksta excejición tampoco puede ser con­
siderada como l in a  verdadera contribución o impuesto.

El A rt .  100 en su parte  final declara que “no exime a los 
Itoseedores de las acciones de las clases “ B” , “ C"' y “D” de papr:u* 
el iin])uesto a la renta sobre lc,s dividendos qu(‘ re))arta .e’ Banco 
declaración que está demás, ya que el Art. 100 exime sólo al Ban­
co Central de toda contribución, y no a otras personas, como son 
aquellas naturales o jurídicas, jirinciiiaimente bancos comercia­
les, poseedores de acciones B, (" y D. En la é|)oca de la dicta- 
ción del iDecreto-Ley 48(>, tuvo tal vez la disi)osición su justif i­
cación al t ra ta r  de evitar dificultades frente a la Ley de Impuesto 
a la Kenta de reciente dictación.

El A rt .  100 dcl Decreto-Ley 486 ha dado origen en la prác­
tica a  alíTunas cuestiones relacionadas con su in te rp re ta ' ió n . En 
1P42 'a  Dirección Genera! de Impuestos Internos pretendió que 
el Banco p a fy a ra  la suma de $ ").673.077.03 por concei)to de ini-

(136) Concuerdan con el Art. 100 del L. 486, el N.o 2 del Art. 8.o de 
Ifi tcy  5434 (Impuesto de Timbres, Estampillas y Papel Sellado), y  el A rt. 25, 
le tra  b), de la L.y 6457. (Impuesto a la  renta).

(137) Según e l diccionario de la Lengua Española de la Real Academia, 
debe entenderse por contribución "la  cuota o cantidad que se paga para algún 
fin, y principalm ;nte la  que se impone para las corgas do! Estado"; y por re­
galía "e l privilegio o excepción privativa o particular que uno tiene en cual­
quier línea".



puesto a la “cifra <le iiefíocios” , estahlrcida P ti ol Art,. 4.n d.> l'i 
l-iiy 578fi, adeudado entre los años lO.'iG y 1942. El Jlaiieo Central 
entabló demanda contra Impuestos Internos para que la justicia 
ordinaria declarase que no estaba oblijtado al pa<ro de esa con­
tribución. El juicio fue fallailo a favor del P>anco Central en l.<\ 
instancia por sentencia de Ki de Diciembre de l'f)42 del .luzg ulo 
Civil de Santiagro.

E s de interés copiar la parte consi(>erativa y di-positiva d.} 
la referida sentencia por la recta interpretación que ha efretuado 
ilel priví'oííio del A rt.  lOf) del Decreto-Ley -ISfi.

"1.0 —  Que la cucstion controvertida en este ju i 'io  enusi.stv.» 
en determinar el aleaiiee del Art. 4.o de la Ley X.o de -  de 
Enero de 1936, que estableció el impuesto llamado "cifra de ne- 

ÍÍO(!ÍO", en relación con el Hanco Centi'al de Cbile, institución que 
sostiene no encontrarse oblifíada al |)a¡ío de dicho impuesto, en i',, 
zón de (|\ip la mencionada disposición legal hace refirenciü r'\- 
presa a las personas naturales o jurídicas, que por razón de n<"<>o- 
cios, servicios o ])restaciones de euahiuiera especie, p:’rciban inte­
reses, prinuis, comisiones u otras formas de remnnei-ación, 
'siempre (|U(‘ dichas sunuts constituyan ingresos sujetos a las di:í- 

lK;<siciones de la tercera catejíoría de la Ley 8obrt Impesto a la 
l i e n ta " .

"2.0 —  Que la institución demandante para sostenir (|ue no 
se encuentra sujeta al i)a!?o de dicho impuesto, aduce la cir/inis ' 
tancia de encontrarse exenta del pa<;o ií^l impuesto de la ter'.-eiM 
can víoría de la Dey de Inijuiesto a 'a Henta, como asimismo, el 
hecho de encontrar.se exenta del pago de toda contribución a v ir­
tud de lo dispuesto en su Ley Orgánica;

":l o —  Que es indudable (|ue la disposición del artículo 4.0 
de la Ley N .o  5786 ya mencionada al referirse a los ingresas .-.u- 
jet.:s a las dispo.siciones (le la tercera categoría de 'a  Ley de la 
lienta, se refiere a a(|nellos ingresos (pie pagan impuesto ma-, no 
a los (pie la misnia liey excei)tna qne, dentro de la ex])resión le­
gal, no se encuentran sujeto.s a dichos impuestos:

"4,0 —  Que la Ley (i-l.')?, de 10 de Enero de líM-0, sobre Im­
puesto a la IJenia, en su A rt.  2;'>, letra b ) ,  exceptúa expresamcut’' 
(le! jiago (le impu(‘sto de tercera categcnúa las rentas que pencbi' 
el Banco (Cutral;

“5.0 —  Que, en consecuencia, tratándose de rentas expresa- 
iricnte exeei)tuadas del pago del lm])ue.sto a la Renta, o en otra-. 
])alabras, no sujetas a las disposiciones de la torcera categoría, no 
se encuentran tampoco afectas al ])ago del imi)uesto establctiido 
en el Art. 4»o de la T.('y 57815;

"(i.o —  Que, a mayor abundamiento, la Ley Orgánica del 
üanco Central (D('cretn-T>ey X.o 486, de 22 de Agosto de 192')), 
en su artículo lOf) e.stableee que el líaneo Central de ('hile esfarri 
exento de toda contribución en todo el territorio de la Iíei)i'iblica, 
excepto las que la misma disposición indica;

"7.0 —  Que, si bien la Ley N .o  5786 es anterior a la Ley ya



r e f e r i d a  on  p 1 e o n s i d o r a i u l o  i>rect ' dent (S n o  c o n t i e n o  n i n g u n a  d i s ­
p o s i c ió n  c|iie d e r o j í u e  el  a r t í e u l o  i n d i c a d o  o a d i c i o n e  las o x e e p c i o -  
n i ' s  ()ue él m is in o  c o n t i e n e .

" I ‘or esto.s antecedentes, y de acuerdo con lo dispuesto en las 
leyes ya mencionadas, se declara (pie ha lugar a ’a dem anda” .

!"'in embargo, la ( ’orte de A[)elaciones de .Santiago, en sentr^n- 
cia de 28 de Se])tiembre de l!>4ó, por do.s votos contra uno, revo­
có la sentencia anterior.

4 . — Normas aplicables al Banc® Central d s  Chile.
Veamo.s aiiora cuáles son las normas legales por las que S3 

rige el Banco 4’cutral de Clúle. Kl A rt .  2.o de los Estatutos del 
Banco las indica. Son ellas:

a )  En i)rijner lugar, su propia Ley Orgánica, es decir, el De- 
<Teto-Ley +80. La Ley Orgánica del Banco lia experimentado 
desde su dictación diversas modificaciones (l:Jí^). También hay 
’eyes (pu* <lian .suspendido la vigencia de algunHs de sus disposi- 
<-iones y otras (pie han creado notorias excepciones al réyimen 
primitivo del Banco Central, leyes enumeradas en el aiiéndic' 
N’.o !■ de este estudio.

Se ha presentado cuestión acerca de la categoría jurídica <le 
la Ley Orgánica del Banco Central de Chile. Quienes han p re ­
tendido (jUe la Ley qs un verdadero contrato entre los elementos 
que forman el capital de' Banco, y, (pie como tal, sólo podría mo- 
dificaise previa anuencia de todos ellos.

A nuestro entender, es éste un i)unto de vista insostenible. 
No existen dentro del derecho público chileno leyes no deroga- 
b’es o no modificables, aún cuando ,sea con declaraciones expre­
sas df' ellas mismas. Tampoco valdría sostener (¡ue nna ley ino- 
dit’iííatoria atentaría contra derechos adcpiiridos en virtud de unr. 
l ey  anterior.  Xiie.stro legislailor puede darle efecto retroactivo
II sus declaraciones. Tia única 'imitacióii consistiría en la expro- 
])iación del derecho de los accionistas, lo que sólo podría hacerse 
en conformidad a las ])rccrii)eiones del A rt .  10, X.o 10, de la Cosn- 
titiición Política. Liiegc, la única disposición contractual, y en 
este sentitlo excepcional, de la Ley Orgánica d(‘l Banco es el ya 
i.stiidiado A rt.  88.

b) En segundo Ingar, por las disposic’ones de la Ley General 
de Bancos, ( l ‘5f>) en cuanto le sean aplicables. Así, ]>or ejemplo, 
«e le aplican al Banco Central, las disposiciones referentes a la Sn- 
])erintendencia de B h iic o s  (Prim era ])arte de la Ley, Títulos T, lll,
IV y V )̂, en cnanto a sus funciones, a la.s sanciones <pio aplicn, i  
siis facultades de inspección de los Bancos y a la (piiebra y 4(piid i- 
ción de las empresas bancarias.
•---------------  •

(138) Ver nota N.o 114.
(139) Cuyo texto definitivo fuá filado por D. Supremo 2115. de 23 d ' Julio 

de 1935, .n virtud de la  facultad cor.fi-riáa al Presidente de la  liepública vot 
el Art. 2.0 de la Ley SS81, de 31'I'1935 para  refundir en un lolo texto el decre­
to-ley  559. con IU8 modlficacionei posteriore*.



c )  En tercer ln<rar, las disposiciones relativas a /as sociedades 
anón/mas, en cnanto le sean ai)licables. Estas disposiciones son 
aiine'hiH contenidas en el í.ibro 11, Título VII del Códijío de ('o- 
nureio y  de sus leyes conijilcntarias, principalmente el Decreto •■‘on 
Fuerza de Ley 2;>1, de 22 de :\layo de 1931.

d) En cuarto lugar, los Estatutos del Banco Central de riiile . 
El orifíeu de los Estatutos de’ Hanco arranca del Título IV del l)o- 
creto-Lcy 486. El a r t .  41' dispuso que tan pronto f|U('dara ‘!'»n:- 
l ituído el Directorio del Banco debería dictar los Estatutos (pie re- 
fjirían la Institución. Los Estatu tos y sus posterioras reformas d> - 
bei ían ser ai)robados por siete directores a lo in?ncs y autorizadas 
por el Presidente de la República (140) . E ' t xto priniitixo de los 
Estatuto,s fué aprobado por Decreto de Hacienda \  o 2835 d ■ 2. 
tie Diciembre de 1925, modificado en los años posteriores (141)

El a r t .  42 de la ley señala las materias ([ue entrarían m rculi- 
inentar los Estatu tos. A lo larjío de nuestro estudio veremos có­
mo los Estatu tos del Banco van com])letando las disposiciones de 
su Ley O r;án ica .

Erente a lo.s Estatutos también ha surprido el problema hasta 
(lué ])unt() pueden ellos .'•er considerados como im contrato, y en 
cuyo efecto, hasta (pié jninto una nueva ley puede en­
t ra r  a modificarlos. Don Execpiías Allende, con justa razón, 

x 's ten ía  cu un informe (pie “ la facultad del [directorio para formar 
y cniib iar los Estatutos nace de la ley y está, j)or lo mismo, sujeta 
a e la. \ o  sería lójfico rpie la ley, (pie otorgó esa facultad, no ilu­
diera alterarla, ya directninente eii si misma, ya indirectamcute 
soiisijrnando disi^osicioiK ,s modificatoi ias de ^Estatutos anteriores 
cuya fuerza emana |)recisamente de declaraciones del mismo lejíis' 
lador. Además, los Estatutos tienen como único objeto reg lam en­
ta r  la aplicacin de la ley y i)roveer a sus detalles con arrejrlo n l.i 
misma ley. Si esta cambia, deben necesariamente cambiar at|ue- 
ll'is; sin (pi(> cu iiin^íún caso puedan los Estatutos disponer al^fo (iiie 
sea (‘cn tra iio  a la ley vigente o imiiedir sus modificacioiifs. \I 
contrario, un cambio sustancia' en la ley produce naturalmente la

(140) La exposición de motivos (Póq. 28, L.qislación y Monetaria), comen­
ta  con respecto a Estatuto»: "Queda establecido que la  adopción do los E sta­
tuto:; dcl Banco y sus enmiendas subsiguientes requerirán el acu.rdo do no 
menos 7 directores y aprobación del Presidente de la  Repúbljca. S; persigue 
con ello dar prudente ilexibllidad y no mucha rigidez a las norm.is incorpora­
das en los Estatutos, y al mismo tiempo proteg.'r los intereses generales dcl 
público, otorgando al Presidente de lo República la {acuitad de impedir refor- 
m,is que él pueda considerar opuestas a las obligaciones que el Banco rionC 
para con el públicco".

(141) Por Decretos de Hacienda N.o 160, de 4 II;1926, N.o 1225, de S V 
1933; N.o 1652. de 23 XII 1933 y N.o 4054 de ll.X l de 1936.



caducidad de los Esta tu tos  anteriores, por lo menos en la par te  
afectada por ose cam bio" . (142) .

e) Los acuerdos de/. Directorio dentro de las facultades que 
le competen. El Directorio ha dictado diferentes Ke}flamentos in­
ternos para la mejor administración del Uanco, por ejemp'’o un re­
glamento de Billetes, otro de Agencias, etc.

(142) Infotmci luridieoi (N.o ?3, de 24 de Marte, d» 1930).



CA] ITULO s e g u n d o

CAPITAL, ACCIONES Y RESEIIVAS

1 ■—Propiedad del Capital de los Bancos Centra/es.—

iSeírún Kock (143), atpncliendo a la propiedad de sus eapita- 
les ’os líaiipos Centrales imedeii dividirse on siete ;;nipos, a saber:

a) Bancos en que el 'Estado posee por entero el Capitíil. Es­
tán en esta situación los siguientes Bancos; el Riksbank de Suecia, 
el Banco del Estado de líusia, el Banco de Australia, el Banco ck: 
la Reserva de Nueva Zelanda, el Banco de (’anadá, el Banco de 
China, el Banco de la República Oriental del Uru<;na.v, etc.

b) Bancos Centrales cuyo cai>ital está totalmente en manos 
de accionistas particulares. Por ej. el Banco de Inglaterra, e' Ban­
co Nacional de Bél<rica, el Banco de Japón, el Banco de Es])nña, 

etc.
c) Bancos que son de propiedad exclusiva de los bancos ‘‘O- 

nierciales. Los únicos ejemplares que i)ueden darse en esta situa­
ción son los doce Bancos de la Reserva Federal de los Estados 
TTuidos.

d ) Bancos Centrales cuyo capital es ])oscído en parte por el 
E-itado y en parte  por accionistas privados: Banco de Estonia y 
Banco de !\Iéjico.

e) Bancos cuyo capital es poseído conjuntamente por el E s­
tado, los bancos comerciales y los ])articnlarc.s. En este ¡Jrrupo s.' 
encuentran todos los bancos fundados por Kemmercr (1-14).

f)  Bancos Centrales cuyo capital es poseído en parte por los 
bancos comerciales y en ])arte por accionistas privaiios. Tenemos 
el caso del Banco de la Reserva de Sud-Africa y el Banco de la 
Reserva de El Salvador.

<í) Finalmente, tenemos la situación única ilel Banco C-'utral 
Arpentiuo cuyo capital es propiedad del Estado y de los bancos 
comerciales.

(143) Obra c it ., Págs. 355 a 359.
(144) Ver 1.a parte. Capítulo l.o. Párrafo S.o



2 .— Importancia d e l  Capita/ en un Banco Central.—

E! eapital de un Hunco Central tiene nn sifrnific.ado comiil'‘ta- 
niente diferente al que pueda desempeñar en un banco coniercui’
o en cualquier otra empresa comercial,

J’ara lo« bancos comerciales su cai)ital es preneralmente de ter­
minante en el monto de las oprríiciones que pueden leca 'mente 
lizar (145) . La relaciói\ entre capital y reserva, por un lado y por 
el otro sus colocaciones, constituye verdadera garantía  de la 
función crediticia realizada por los bancos comerciales.

Eli un Banco Central no puede ser el capital «íarantía d'» r’.us 
colocaciones. Sal)emo,s (pie estas se tradiuícn en emisiones. En na 
ré«íimcn de convertibilidad, constituye el oro la garantía de estas 
emisiones. En nn répimen de inconvertibilidad, será sencillamen­
te la autoridad suprema del Estado, respaldeada por la ley, la ga­
ran tía  del circulante-papel. Tampoco el capital de un Banco Cen­
tral sirve l>ara efectuar inversiones, pue.s, éstas sólo le están p e r ­
mitidas en escala muy pequeña; excepcionalmente, paj-a ad(iuirir 
bienes raíces en donde funcionar.

Fu Banco Central podría funcionar perfectamente sin nece­
sidad de cajiita', conu) acontece con ciertas entidades es))ecia’ 's 
de crédito, cuyo único respaldo e.s en úitimo término el Estado 
(l+(i) . Pero, en la práctica, los Bancos Centrales no han podido 

eludir a la necesidad de poseer un ca]>ital; las siguientes razíMi .s 
lian influido en e’lo: a) j)ara justificar su existencia como socie­
dades anónimas, <pie no se pueden concebir sin capitales; b) fiara 
crear cierto ambiente de confianza, de índole estrictamente psico­
lógico, de (piienes (stán acostinnbrados a .juzgar el poderío econó­
mico de las instituciones de crédito por el monto de sus capitales,

c) para que el cajiital sirva de base a la.s re'aciones financii’ra.s 
que el Banco j)ueda establecer con instituciones en el exterior.

La historia de los más antiguos Bancos de Emisión nos da una 
pauta  sobre est;- punto. El capital del Banco de Inglatei-ra a ^a 
época de su fundación era mn.v pcfineño: un millón doscientas mil 
libras esterlinas, cn trigado  al Estado inglés que se encontraba ne­
cesitado de fondos, como pago por el i>rivilegio de emisióji que se 
le otorgó. Ijos aumentos que posteriormente ba recibido el capital 
del líanco de Inglaterra  también lian ido a pa ra r  a manos del Go­
bierno, (juicn no .se preocuiMi de restitu ir  estas cantidades ya |ue, 
])or el sólo liecho de cancelarlas caducaría automátu;amente el de­
recho de emisión del Banco. En otros países ha sucedido algo se­
mejante; el caiútal y las reservas se han inmovilizado, pasando a 
poder del Estado en calidad de emjíréíititos.

lEn los Bancos Centrales de Emisión de reciente creación se

(145) Ver A rt. 76 de la Ley General de Bancos.
(146) En Chile, por elemplo. la  Caja Nacional de Ahorros.



observa iina teiuleneia ooiifraria. Estos Bancos ponservnn la libre 
disposición (le los fondo,s provenientes del capital inicial y do los 
íHinientos sucesivos a qne este pueda estar afecto (347).

3 .— Êl Capital del Banco Central de Chile.—

El capital autorizado del Banco Central es de lóO inil'ones clt 
pesos, pudiendo ser aunientacto basta el máximo de 200 millones, 
con acuerdo d(> ocbo directores y con aprobación previa del l’re" 
f-.idente de la líepública (A r t .  (i.o de' DL. 48(5) •

La ley no estableció un capital mínimo inicial, pero, por la 
disposición de su a r t .  1.‘?, que oblipraba al Estado a suscribir toda.-» 
las acciones de clase “ A’’ i>or nn to ta ' de 20 millones de pesos, y 
aquellas de los a r ts .  19, <2[\ 2ó y '26 que obli<raban a los Bancos 
(Comerciales a suscribir una parte  del capital (acciones B y C), 
e([uivaleiite al 10% de sus respectivos capitales pairados y fondo;? 
<le reserva, y las acciones suscritas libremente i>or los particulares 
l a r t .  01), posibilitaron qne el Banco comenzara sus operaciones 
coji un ca[)ita¡ suscrito de $ TO.óófi.OOO.—; (148). La ('omisión 
<le (Vnisejí-ros había calculado el mínimo inicia’ en ajiroxim ida- 
innite 81 .OO'O.OÍK).— , suma que estimaban conveniente para ¡ni- 
c 'ar las operaciones de la in.stitución (14D) .

K1 aumento del capital del Banco Central basta 200 mil'oneH 
de pesos sólo i)uede baeerse con anuencia de ocho Directores y del 
j ’resiilent(^ de la República (a r t .  6 .o ) . Tia exposición de motivos 
del i)royccto de ’ey dice al respecto: “ C o n ' frecuencia el ]iúblieo 
ejerce cierta presión ])ara llevar a los Bancos Centrales a aumen­
ta r  su ca])ital a una cifra excc'ivamente alta (mucho mayor (jue Ims 
requeindas ])or las nrcesidade,s bancarias) y ))or el anhelo popu'ar 
de obtener “ dinero barato y abundan te" .  l‘riiu'ipalmente con el 
fi i de dar al Banco mayor poder de resistir a tan pelifrrosas nre- 
tensionis, se exi<re en el j)royecto el acuerdo de ocho miembríK del 
!')ii’ectorio y la aprobación del 1’residente de la Rei>ública, f>omo 
coiuliciones necesaria,s ))ara el aumento del capital más a l l i  de 
$ 1')l).CIJO.con.—  Otra razón para exigir la al)robación del Presi­
dente d “ la República la constituye e' interés vital que el mismo 
(¡obierno tiene en la administración eficaz y económica del Maneo; 
primeramente jiorqne es una institución de interés público, “ liba­
da al bienestar nacional” , y en seiíundo lucrar, por<pie el (íobicrne 

un fiKírt"' accionista que ,se beneficia extensamente con 'ar, nti- 
lidadcs del Banco, beneficio que crece a medida que sube la pro- 
porción de las utilidades con resi)ecto al capital (a r t .  9!), incisos
4.0 y 5 . o ) ,  y a medida que se incrementa, con relación a ese mismo

(147) Iqk 'iiai, El Banco Central de Chile, Pág. 51.
(148) M< moría Anual de 1926. Páq. 36.
(149) Logiilación Bancr.ria y M onetrria de Chile. Págs. 14 y 15.



(■¡Hiital, la proporción de los fondos de reserva por obra de la mc.u- 
triulación forzosa de luia parte  de las {ganancias” (150).

1 .— Acciones en el régimen de l o s  Bancos Centra/es.-

Las acciones en <ine dividen su capital social los Bancos C'cu- 
t ra ’es no difieren {rrnndeinente de las acciones ordinarias de una 
sociedad anónima. Generalmente, soii valores niie se cotizan en 
líolsa y están sujetas i>or lo tanto, a las fluctnaciones del mer(!ado 
de los valores mobiliarios, i’or exceiK-ión, las acciones de los l íau- 
cos del Histeina de la Reserva Federal son intransferibles por h a ­
llarse directamente vinculadas al capital de los bancos asociados.

Guando participan varios intereses diferenciados en el capital 
del Raneo se emiten acciones de distintas series ))ara distingur ur. 
tipo de otro . Xo se puede convertir acciones de una clase en otra 
clase, si no es en la forma establecida (n el estatuto orgánico de ’a 
nustitución. Las acciones de los Bancos ( 'en tra lis  sólo confieren <rn- 
neralmente a sus tenedores <*1 derecho de propiedad sobre ellas cim 
la consiguiente participación en las ntliidades del Banco, y sólo en 
forma muy limitada, confieren derecho a los accionistas para par- 
ticij)ar en la administración de la institución. Kn muchos casos, 
como lucjijo lo veremos, no existe en el ré»’imeii de lo.s Bancos Cen­
trales, Asamblea de Accionistas.

5.— Acciones del Banco Central de Chile.

El a r t .  7.0 de la Ley Orjíánica del Banco Central ))resci-ibe 
(iue el c a p i t a l  del Banco se dividirá en ciento cincuenta mil aC(!Ío- 
nes de valor nomnal de $ 1 ,(K)() C;U. Todas estas acciones serán no­
minativas.

Las acciones del Baiu-o Central de Chile han alcanzado en el 
mereailo de la Bolsa cotizaciones superiores a su valor nominal.
V no puede ser de otra manera: estas acciones nuiu‘a papan un in­
terés inferior al 8%  anual (a r t .  í)9 N.o 8 ) .  La ley contempla el 
caso de que si el interés (lue pa>ían dichas -vciones durante el ¡'.ño 
es inferió)' al (¡ontemplado c'u su Ley Orgánica, lo. que falte para 
completar el 8 % ,  se acumulará al 8% del año subsifruiente. De es­
ta manera nunca los accionistas dejarán  de percibir el dividendo 
l)i-efijAdo por la ley.

.El sifruiente cuadro nos muestra la cotización en Bolsa de la,s 
acciones del ]?anco en los últimos siete años:

(ISO) Legislación fiancaria y Monetaria. Pós. 14 y 15.



—  Rñ

31— x n — 1i937......................................................  $ 1.340.—
8 i _ X i r — lí)«8 ......................................................  ¡í* 1 .3 2 5 .—
31— XIT— 193Í) .........................  .... .................. $ I.ÜOO.—
3 1 _ X I I — 1940.....................................................   ̂ 1.40n.—
31— XII— 1041 .........................  .................. $ i . 5 ( ;o .—
31— XTI— 1942..................................  .... ............  ̂ 1 . 6 . ) 0 . -
31— XIT— 1943 .......................................  .... .. $ 1.786.K)
ÍJl— XII— 1944 ......................................................  $ 2.KM).—

Las acciones se dividirán en cuatro clases, de ai'iierdb coi: lo'; 
intereses que ponenrren a formar el capital, y se denoniiuMr'n 
eiones de la clase "A” , "B ” , "C” y "D ” . Todas estüs acciones es­
tán en un mismo pie de ipna^lad entre .sí (a r t ,  1 2  de la  ley V >1 o 
de los Estatu tos) . Las acciones de las diferentes clases sólo itodr.íii 
ser poseídas por la.s personas o entidades que autoriza la Ley, 1 mi 
tro de los límites en ella estal)leeidos (a r t .  10 de '’os lEstatutos) .

a) Las acción?? de la clase “ A” representan un valor de 
$ 20'.(XHlOCO.—  y fueron suscritas ínteírramente por el Esiado 
(ir>l) .  Estas acciones no podrán ser enajenadas, dadas cu <raran- 
tía ni fíravada.s con impuestos, sino en virtud do una liCy (jirts 
13 y 1")) (152). En caso que esto suceda las acciones transferidas 
deben ser convertidas en títulos de â clase “ lí” , “ C” y *'D ’ (<ii“ 
tíeiilo 16) .

b) Las acciones de la clase “ B” .serán suscritas exclusivamen 
te por Bancos Xacionales (|ue e jer/an  el comercio baneario en P iu­
le (a r t .  17) . Para los efectos de la Ley Orfránica del Banco se en­
tiende por líaneo Nacional aquel establecido en f’hile, en confor­
midad a las leyes del país y si;m])re que la mayoría de sus acciones 
sean poseídas por chilenos (a r t .  18) (153).

(151) La exposición dt' motivos dice al regpeclo: "En Chile, una suscrip­
ción ‘ÍUcol por valor de $ 20.000.000 será útil para ayudar al Banco a obten.’- 
la  cantidad mínima de cap ita l qu.- ha menester para el desarrollo seguro y 
eJicax de sus funcione*, y dará, al mismo tiempo, al Gobierno, el interés propio 
de la inversión para vigilar el manejo prudente del Banco. No obstante. Re <i.b3 
hacer resaltar el hecho de que la  supervigil.incia del Gobi;rno sobre el Banco, 
su representación en el Directorio, y su participación en las utilidades cxtia- 
ordinorias d.’I Banco no nacen de su condición de dueño de acciones del Banco, 
sino más bien de los privilegios que otorga a la  institución, especialmente d¿l 
privil.gio de emitir billetes, y en general, de las {unciones semi-públlc.is qué 
el Bonco ejerce". (Legislación Bancaria y Monetario. Pag. 22).

(152) El Art. 15 repite la  disposición del Art. 44 N.o S, de la  Constitución 
Política del Estado.

(153) Las personas Jurídicas, tal como las naturales, poseen una nacionali-



Para los Bancos Nacionales es obligatoria la suscripción de 
acciones de la clase "B ” . La ley establece (ine para  ello- 
rán y co n se rv a r iu i  acciones de dicha clase en la cantidad necesa­
ria para que su valor nominal total equivalida precisamente al v y /o  
ilel capital pairado y reservas (154) del Banco adherente (a rt .  1!)). 
Los arts .  19, 20, 21 y 22 de la Ley se e n car f ran  de refílamentar la 
forma de adquisición de las acciones. En síntesis, establecen diclioa 
artículos que el cómputo para el efecto de la adquisición de

dad ircnte al d.'recho. En ChUe no ha cxiitido criterio uniforme pora soibor 
cuándo una persona Jurídica ei nacional y cuándo e i extranjera. En materia 
de Bancos la  legislación es contradictoria. Para la  Ley General de B.incos 
(Art. 28). es ertrani^ra "una empresa Sanearla que haya sido autorizada po; 
un gobierno extranlero o que en cualquier o tra iorma, haya obtenido de un 
gobierno extranjero derechos legales d: existencia". Es decir, esta Ley atlendi' 
exclusivamente al Estado qu le dá nacimiento a la  Empresa Bancaria paro cn- 
lllicar su nacionalidad. En cambio, el Decreto-L.y 486 atiende a  la  nacionali­
dad de las personas que poseen su capital. En la práctica se presenta así la  
curiosa situación de Bancos Comerciales que para los ei.’Ctos de la Ley Gen,!- 
ral de Bancos son considerados nacionales y ircnte al Banco Central son, 3Ín 
embargo, oxtronjeros. Tal es la situación del Banco Español-Chile, constituida 
en Chile de acuerdo a  nuestras normas legales y reglamentarias, pero, cuyo 
capital social, pert.nece en gran parte a extranjeros. Ver la  Consulta N.o 123 
de 5IX|1932 de la  Superintendencia de Bancos (Tomo V, Pág. 290), que se rs - 
iier^ precisamente a este caso. La misma consulta establece que un Banco no 
sólo debe ser considerado como extranjero para los electos de las acciones que 
pcsea sino que tiene esta calidad para todos los electos de la  Ley Orgánica del 
Banco Central.

Seria sin duda conveniente solucionar lo  analiiada  contradicción de <a le ­
gislación bancarja chilena. Ello se conseguiría sólo mediante la derogación de 
alguna de las dos leyes vigentes. Sin embargo, ¿cuál criterio sería el más 
conveniente? Si a t  ndemos sólo a  la  nacionalidad de quienes poseen la  mayo­
ría del capital, no podría existir un criterio más o m:nos iijo para determinar 
la  nacionalidad de un Banco, desde el momento que bien pu.de variar la  n a ­
cionalidad de los accionistas que poseen las cuotas sociales; por otro lado, <i 
consideramos como extranjeras aquellas empr.'sai autorizadas por gobiernos 
extranjeros, se excluye la  posibilidad de que una empresa outorizoda en el 
extranjero se nacionolice por la  adquisición de sus acciones por nacionales ch i­
lenos .

Hace años, se  presentó al Congreso un proyecto patrocinado por el enton­
ces diputado señor Gabriel González V ., sob;e "Nacionalización de Empresas 
Bancarias tn  virtud del cual, se consideraría nacional la  empresa bancaria, 
cuya existencia fuere a u t Q r l z a d a  por el Gobierno Chileno, siempre que el 75*^ 
de su capital estuviere en manos chilenas. Como se podrá observar, este pro* 
yecte sigue el mismo criterio que posee actualmente la  Ley Orgánica del 4an- 
co C nlr.-'l.

(irO  Lrt circ'.lcr 110 de la Superintendencia de Bancos d e  28¡in¡1930, esla-



iipciones se hará tomaiulo por base el balance clel 20 de J u i io  pi’e-* 
eedilite; que a la SuperintciideiuMa do Haiicos le corresponde vifri- 
lai* e' cumplimiento de esta oblijíaeión de los bancos; que si los 
• ■ancos no pueden efectuar la ad(|uisición de acciones por un ore- 
<•¡0 ifrual o inferior al valor según balance del Banco Central .) al 
precio medio de venta clel año anterior, el Banco O n t r a l  emitir,'i 
y venderá a estos bancos tantas nuevas acciones de la clase "B" 
<■01110 esas instituc^iones necesiten, frjándo.se como precio para esa 
venta la cantidad que resulte más alta después de comi)nrar el “ v a ­
lor «efíún balance” (cuociente üe la división de' cai)ital pa<rad') y 
reservas por el total de acciones en circulación) y el prrcio m?di'> 
de que se hace mención y que el aumento de eaiiital (pie liara d  
Banco Central resulte de esta "emisión de aceioms no necesitar'; do 
la autorización prescrita en el a r t .  6.o (155).

c) Las acciones de la clase “ C” sólo pueden ,scr poseídas por 
l>s Bancos Extran jeros que ejerzan liabitualmente el come'-ci'í 
bancario en Chile (A r t .  2-‘í ) . A "contrario sensu" de lo dicho en 
el Art. 18 que calificaba cuáles eran Bancos Xaciona’es, la 1j"v 
en «u A rt.  24, entiende i>or Banco Extranjero, aquél lefralinente 
c(nis1itiiído cu el exterior, a,sí como el Icfía'mente constituido c!> 
Chile, cuyo capital pertenezca en su mayor parte a personas na­
turales o jurídicas (lóíi) ,

Tal como acontece con el Estado y con los Bancos Naciona­
les, los Bancos Extran jeros están obligado^s a suscribir acciones 
de la clase "B” . La manera de determinar la cantidad de “stos 
títulos que debe poseer cada una de las instituciones de cr 'd ito  
( xtranjero  que funcionare en el país es auá'oga a la que se esta 
blece para los Bancos Xacionales: deberán comprar y conservar 
acciones en la cantidad necesaria para que su valor nominal total

blecc que el Banco Central y la Superintendencia han considerado como re» r- 
va» cuolc-quicra fondos que en realidad desemp.ñen iunción de reserva oídina- 
ria, aún cuando tuvieran diversas denominaciones. Excluyo, sin embargo, los 
que tengan una destinación eap.cial y transitoria, no acumulados pora respsn- 
der a eventualidades, y que se inviertan por lo común, en el ejercicio siguiente 
al balanc.', aunque el monto preciso de la  distribución o destino no se conozca 
de antem.ino. Determinar, según esto, en algunos casos, la  naturaleza de las 
diferentes reservas, e i  una cuestión de h cho y de opreciación, que hará nece­
sario muchas veces, el e:itudio especial de cada cuenta y de las circunstancias 
en que se presenta. (Tomo 111 de Circulares y Consultas de la  Superintenóencio 
de Bancos, Ppg. 118).

(155) Reglas pora la  suscripción de acciones por los Bancos Comerciales =c 
dan en la Ciicular N.o 21 y 22. publicadas en el Tomo I de Consultas y Circu­
lares de la Superintendencia de Boncos. (Pgs. 127 y 149, y en la citada circular 
110, de 1930).

(156) Ver nota N.o 153.



(íí(iiivalíra al lO'/»; del capital pagado y reservas radicadas en el 
país, (MI caso de ser Banco,s que tengan su domiei’io social en 
Chile; o al 10% del capital y reservas destinadas a Chile, en caso 
de ser sucursales de 'Raucos que tengan su domicilio legal en el 
ex tran jero . La Ley ha querido evitar toda burla en ,su aplicación 
por el senci'lo expediente de asignar a las sucursales chilenas una 
cuota (lesi)roporcionadamcnte pequeña de su capital y reservas 
totales. Así, con respecto a la*s sucursales establecidas en Cl’.ile 
|)or Bancos legahnente domiciliados en el extranjero, cu niugriu 
'•aso i)odrá calcularse dicho 10% sobre un capital y reserva me­
nores (lUe los que re])resentarían el capital y reserva qu.í 
debiera tener diclia sucursal i ii (Miile, para que la proporción 
existente entre el capital y reserva destinados a Chile, y el capi­
tal y reserva totales del Banco í'uera igual a la existente eutre e’ 
activo de la f;ucursal ciiilena y el activo tota* del Banco (Art. 25) .

T.a Ley en sus A rts .  26, 27 y 2«, establece procedimioiitoy 
análogos que aiiucl’oN para los Bancos Nacionales con respecto a 
la rrglainentación en la ad<|uisición de sus acciones.

Ya se ha dicho que el control de los Bancos Comerciales, pa- 
i-a los efectos que cnm])lan con la obligación 'egal de suscribir 
aci'iones en relación a .sus respectivos cap itahs  y fondos de i'e- 
servas, corresponde a la Superintendencia de Bancos'. Ri hubiere 
1)0;- parte de los Bancos alguna omisión en el cumplimiento de asta 
( bligación, el Superintendente procederá a representar’es por e s ­
crito la omisión y a requerirlos para rpie eumi)lan el prece))to le­
gal dentro de treinta día.s contados desde la fecha del re(iueriinien-
1o. Ki al expirar este i>lázo, o el de sesenta días, ampliación que 
el Superintendente podrá conceder si se forma conciencia que el 
Banco ha tenido causas suficií lites para re ta rdar  el cilmplimien- 
1o de la L(>y, el referido líanco aún no hubiere dado cumplimiento 
a dicho precepto, le será revocada la autorización para negociar 
en t'hile y se ’e obligará a liquidar sus negocios, bajo la vigilan- 
ci;i de la Superintendencia de Bancos. (A r t .  29).

Característica común de las acciones de la clase **B’’ y **C” , 
(pie la hacen diferenciarse, en este asjiecto, de a(|ueilas de toda .so­
ciedad anónima, es la prohibición (pie existe de ser dadas en ga­
rantí;! de i)r('‘stamos o de cuahpiier otra clase de obligaci(nies. 
(A rts .  17 y 23)

d) Las acciones de /a clase “ D”  son aquellas que piiedeu ser 
suscritas y conservadas por cualquiera persona, sea natura l  o j u ­
rídica. (A r t .  31).  lEiste grupo de. acciones es completamente v î- 
r ia’ole en el aporte que representa para el capital del Banco. Sin 
embargo, a travi*s de las estadísticas, se puede observar (jue los 
particulare.s sólo han tenido una participacicni minoritaria en la 
formación del caiiital del Banco (’entral de Chile.

I’resent-unos a continuación ini cuadro cpic nos revela la f o r ­
ma ' te b-' - t u i '  ' ■ el cinit.il de! Ban o dei'de el 31 de Diciembr’



de 19‘J6 a! 31 de Diciembre de 1944, y  la manera de cómo se ha ido 
distribuyendo el capital en los distintos "rupos de accionistas (157).

Dic. 31—1928
" 31— 1927
" 31—1928
" 31— 1929
" 31^1930
“ 31—1931
" 31— 1932
"  31— 1933
" 31—1934
‘ 31— 1935
" 31— 1936
" 31— 1937
" 31— 1938
" 31— 1939
" 31— 1940
" 31—1941
" 31— 1942
'■ 31—1943
■' 31—1944

CLASE A 
Fisco

20.000
20.000
20.000
20 .000
20.000
20.000
20.000
20 .000
20.000
20 .000
20.U00
20.000
20.000
20 .000
20.000
20.000
20.000
20.000
20.000

CLASE B 
Bancoi Na- 
cionol-ei

37.063 
37.002 
37.739 
39.915 
39.709 
39.715 
36.397 
31.498 
33.311 
34.488 
36.858 
38.435 
40 283 
42.631 
43.217 
43.587 
47.209
51.017 
83.157

CLASE C 
Bájeos Ex­
tranjeros

21.227
22.807
22.260
20.814
23.603
23.628
23.082
21.105
21.112
23.275
26.786
29.061
30.246
32.873
34.090
36.793
39.017
42.178
44.452

C-ASE D 
Público

8.399
9.714

10.626
10.103
7.520
7.436

10.853
18.229
16.409
13.069
11.416
9.917

11.012
7.668
7.112
6.621
6.875
6.182
6.051

Total»

86.689
89.523
90.625
90.832
90.332
90.832
90.832
90.832
90.332
90.832 
95.060 
97.113

101.541 
103.172 
104.419 
107.001 
113.101 
119.377 
133 660

(j.— Fondos de Reserva de los Bancos Centrales (158).
El i-apital junto con las reservas constitnyen los llamados 

“ fondos propios” de los Bancos Centrales (15!)). La justifica­
ción de 'as reservas en e] rt'frinien de los Bancos Centrales es se* 
me jan te  a aquella (pie existe para  sus capitales. Además, las r?- 
servas deben servir para cubrir las pérdidas ((uc evenfualmi’üt? 
pueda sufrir  un Banco Central, y ]>ara regular los futuros divi­
dendos. Estos dos fines están contemplados en la mayoría de los 
E.statutos Orgránicos.

7 .— Fondos de reservas del Banco Central de Chile. —  
líl fondo de reserva legal del Banco (’entral de Chile se for­

ma en virtud de lo dispuesto en el A rt.  i)!) N.o 1 del Decreto-Ley 
486, disposición que habla de la distribución de las utilidades lí­
quidas cid Banco. Allí se establece que se destinará un 20% al

(157) Banco Central de Chile, memoria de 1944, Pág. 45.
(158) Llamamos la  atención a que los fondos de reserva de los Bancos Con­

troles constituyen algo d ii.rente de las reservas metálicas que conserva el 
Banco p^ra resguardar el sistem a monetario y de las reservas bancarias <>n 
electivo que son los depósitos que tienen los Bancos Comerciales en Ca}a del 
Central. Ver Capítulo II, 3.a parte.

(159) Ver Ulrich. obra c it ., Pág. 176.



fondo (le reserva, Jia«ta que éste aspíenda a la mitad del eapital 
pagado de la institución, y de allí para adelante sólo un 10% . 
Si el fondo de reservas del Banco bajare a menos de la mitad d. 1̂ 
capital pagado, se destinará nuevamente a dicho fondo el 2 0 %  
liasta que recobre su proporción legal. Aunque el fondo de reser­
va ascienda ya a la mitad del capital pagado, el Banco podrá ‘*on 
acuerdo de siete miembros del Directorio y con aprobación del 
Presidente de la K^púbUca, disponer que se siga incrementando 
dicho fondo con el 20% o más de las utilidades líquidas. Cuando 
el monto del fondo de reserva sea igual al del capital pagado, y  
mientras se sostenga esa equivalencia, cesará la obligación del 
Banco de aplicarle par te  alguna de sus utilidades líqtrtdas an'ia- 
les; pero, podrá el Banco, con aprobación del Presidente de la Tíe- 
))i'i(blica, eeguir destinándole un 10% anual de ellas.

El N.o 5 del A r t .  í)í) contempla o tra  fuente para formar la 
reserva: el 25% del saldo de las utilidades, des])ués de haber at'Mi' 
dido a los números anteriores puedé dedicarse íntegra o ])arcid- 
mcnte a incrementar la reserva como lo veremos en segu ida .

IDentro de la Ley Orgánica del Banco Central no Imy ningu­
na, disposición que establezca expresamente cuál es el fin que ’e 
persigue con la reserva legal. En la práctica se ha Jiccho uso de 
ella en caso de pérdidas, cual fué la situación producida con ’os 
depósito^del Banco en Londres al abandonar Ing la terra  el padrÓTi 
oro (160) .

Ju n to  a este fondo existe otro llamado “ fondo especial para 
fu turos dividendos” . El se forma en virtud del ya mencionado 
A rt .  í>í). Su N.o 4.0 establece que si aun quedare saldo des­
pués de las cantidades destinadas para  e' fondo de reserva, para 
beneficio de los empleados y  pa ra  los accionistas, se invertirá W 
mitad de él, o bien en repart ir  un dividendo adicional, o bi«n en 
fo rm ar “ un  fondo especial que ten d rá  por objeto asegurar para  
los años Ifuturcs una cuota f i ja  y  permanente de dividendos, . ” .
Y su N.o 5.0, agrega qne si después de repartir  utilidades 
en conformidad al número anterior aún hubiere un excedente, ei 
25%' de éste, se destinará a dividendo para  los accionistas, 
p, incrementar el fondo especial de dividendos, o a  increm entar 
las reservas; queda al arbitrio del Directorio aplicar este porcen­
ta je  a uno, a dos o a todos estos tres fines, y en la proporción c;ue 
estime prudente para cada uno.

Según el a r t . 56 de los E.statutos fuera del fondo de re s 'rv a  
general que debe constituirse en conformidad con lo dispuesto ei. 
el inciso 1.0 del a r t .  í>9, el Directorio podrá también acordar la 
formación de fondos de reservas especia/es, siempre dentro de los 
límites autorizados por el referido artículo.

(160) Ver 3.a parte, Cap'ítulo II.



El siguiente cuadro nos indica las reservas del Banco Central 
en los últimos años: al 31 de Diciembre):

Reserva Lega/ Keserva Especial

1940 
1'941 ... 
1942... 
1943 
1943 . .

para futuros
dividendos

. . . .  $ ■34.304.026.04 $ 19.945.774.04
. . . .  $ 40.896.976.89 $ 23.857.270.74
. . . .  $ 52.376.333.09 $ 28.622.840.07

62.131.075.74 $ 31.717.848.87
77.514.479.63 íÜ 34.835.721.14



c a p i t u l o  t e r c e r o  '

DEÍ LAS UTILIDADES y  DE SU DISTRIBUCION

1 .— Kazón de /as utilidades en el rég/men de los Bancos Centrales

Ya hemas difho que el Banco, Central presenta earactsrís'iiras 
fio servicio público. 'Por lo tanto, su actividad debiera ser desin­
teresada y  ajena a toda especie de lucro.

En la práctica se ha hecho sin embarco necesario qu? oblen- 
íran franancias, como se ha establecido por lo demás en todas la-í 
Ityes orgánicaf!.

Diferentes razones aconsejan este i)rocedimiento: a) siendo nna 
sociedad hancaria debe ser capaz de financiarse por si misma y l a -  
cer frente a sus pastos; b) los tenedores del capital tienen der.-  
cho a dividendos; c) realizan operaciones de tipo comercial, a biís"? 
de lucro; y d )  necesitan por medio de sus propias entradas poner­
se a cubierto de po.sibles riesfros y eventualidades.

Si bieii sus utilidades son necesarias, debe ser siemnre c(»¡isi- 
<leración primordial de un Panco Central la función pública 
de-empeña, junto  a la cual es secundaria la consideración d*' sus 
l>ropias "anancias. Las uti 'idades deben ser en tnd(» caso modera- 
<t!is: lo suficiente |)ara cumplir el objetivo de ])agar dividendos, 
liacer reservas prudenciales en refuerzo del capital, cubrir los j^as- 
tos, ( te .  P ara  evitar toda exageración en esta materia se ha co­
locado en las lofrislaciones, diversas limitaciones; así, !os dividen­
dos no pueden exceder de un límite determinado, los excedentes 
freneralmeute son absorbidos por el E.stado, etc.

Los Estatu tos de los Bancos Centrales más antiguos —  como 
■OS do í ’rancia e Inglaterra, por ejemplo —  no contienen genei-al- 
inente disposiciones sobre las ganancias del Banco. No se g a ran ­
tiza al accionista dividendo algiuu). En los Bancos modernos hay 
'in candiio sensible: se tiende a frarantizar a los accionistas 
un dividendo mínimo, cuyo pago esté asegurado legalmente. El 
margen entre el mínimo de 8 %  y el nuiximo de 12% pareciera 
><er la regla g en e ra l .

2.— Sistemas de distribuc/ón de las utilidades:

En aquellos banco,í que pertenecen al Estado, las utilidades 
líquidas —  después de separar un porcentaje para fondos d j  -"e-



'e rva  —  van lógioamente también al Estado.
Para los demás Haneos Centrales, que son la frran mayorín, sî  

establece generalmente íjue el Estado ))artieipe en sus ntilidade!--. 
sea o no aeeiouista. Sí el Estado es aeeionista tiene dereeho a par- 
li(;i])ar en los dividendos, en cuanto aeeionista, sin perjuicio de r;>- 
cibir inia refralía especial como en los liancos en que no sea p ’’o- 
pietario do ca])itales (161) . “ En general, puede decirse que e’ Es­
tado ha reclamado (en este último caso) una part;' de las utilida­
des de los Bancos Centrales, porqué ha concedido a éstos un iiio- 
noi)oli() de emisión de billetes (¡ue constituye ir: ncra 'm ente ui: va­
lioso privilcííio, no solamente para propósitos de control, sino ta:n- ■ 
bien como fuente de utilidades" (1G2).

Los bancos y los accionistas particulares participan en las u ti­
lidades como meros inversionistas de capital. Tm ventaja <le esta 
inversión no reside lauto en los dividendos, cuanto en la ses^nri-^ 
dad y duración de la inversión.

l i a  sido considerada regla de buena política <|tuí el porcentaj.* 
di I dividendo nunca fluctúe denuisiado. Para piarantizar esta es­
tabilidad la Conferencia de Bancos Centrales Sudamericanos c.‘Ie- 
b rada en Lima en lí)3] recomendó la constitución de una reserva 
especial para dividendos (163).
1. _________ _

(161) Cual e» la  situación dcl Banco de Inglaterra, d; propiedad p a rtk u - 
Icr, en que cl Estado, sin embargo, pcrcibc todas las utilidades del Depart;) - 
mentó Emisor.

(162) MH. de Koclc, obra c it ., Póg. 363.
(163) Cuestión N.o 13: "Estudiar la política que d.ben  adoptar los Bunccí 

Centrales respecto de sus dividendos en épocas de crisis, o en otros períodos on 
que sean nulas o muy reducidas sus utilidades".

Ant> la necesidad primordial para un Banco Central de mantenerse :;ons- 
tantemente en situación fuerte, para llenar electivamente sus funciones y con­
servar la  plena confianza del público, por cuanto es el prov.edor del medio 
circulante y depositario de las reservas de oro del pcis, la  Conferencia eatima 
aconsejable qu: el Banco Central debe observar siempre una política muy cnu- 
telo:.a respecto de sus dividendos. Con este propósito e l Banco Central no dn- 
be pagor dividendos, sino en e l caso do qu; sus utilidades lo permitan, unu 
voz deducidas todas sus párdidas, gastos de administración y traspasos nece­
sarios a sus reservas. No debe el Banco Central perjudicar su capital ni Ijk  
acumulacion.s necesarias de reservas con el fin de atender al pago de dividen- 
dos ordinarios o de dividendos contingentes ocumuIado.:i, cuyo pago se hayo 
diferido. Todo Banco Central deberá ser administrado siempre con mira prcie- 
TOnte al int.rés público, y estimarse como de consideración secundaria el paq<̂  
de dividendos.

La Conferencia, sin embargo, reconoce que es deseable que los Bancos Cen- 
Irol.'s mantengan, hasta  donde sea posible, tipos uniformes de dividendos. Cor 
«íte fin, recomienda que dichos Bancos Centrales adopten la política de joqrü 
acr de su:, utilidades una suma prudencial, para crear una res.rva especial quf



Dos métodos prineii)ales de repartición de las utilidades notas 
einphan  en la mayoría de los Uaneos Centrales el uno pajíi: en 

l'r 'in' r  término los dividendos, aplicándose el resito a fondos de ve- 
«ervas y al Estado (E B . TIU., Canadá, Países Bajos, e t c . ) ; el otro, 
•separa un porcentaje destinado a reservas, y el resto, se divide en­
tre los accionistas y el iKstado (Chile, Alemania, Argentina, e tc . )  .

Es frecuente también que las utilidades (¡u? percibe el Estado 
se afecten lejíalmente a un fin es])ecia!, por ejemplo, ))aíío dr>ud;i 
pública, etc.

3.— Distribución de las util/dades del Banco Central de Chile:

Materia t ra tada  en el art. !)9 del Dccreto-Ley 48C. El sistema 
establecido es un tanto complicado y para su mejor comprensión 
conviene sepruirlo por medio de un ejemplo numérico.

Tomemos por utilidad líquida la suma de $ 20. BOf). S')í). “̂ 4 que 
corresponde al primer semeKstre do 104ó. Entendemos por utilidad 
líquida la que se obtiene después de deducir do la íjanancia bruta 
los gastos de administración y los castipros que se crea prudente 
efectuar. El reparto de la utilidad se realizaría en la sifíuiont.' 
forma, de acuerdo con el art. 99 de la ley:

Inciso 1 .0—  20% a Eondo de Reserva hasta (lUC 
éste ascienda al 50% del capital p a ­
irado y después 10% .hasta ijfuallarlo 
(1()4). Como dicho fondo no alcanza 
al primer porcentaje se destina e!

2C% de la utilidad a tal fin.
20% de ¡ti 20.60n.;{r)9.84 igual a . . $ 4.120.071.97 

Incisc 2 o—  a fondo especial de beneficios 
para los empl.Nidos (KJ.')) .

irán acumulando, para icr u tilizadai por cortos períodos de tiempo (digamos 
un .iño o menos), en mantener dividendos en las épocas en qu.> las utilidades 
scon temporclmcntc muy ta ic s . y para iuslillcar a ií  el pago del dividendo acos­
tumbrado en oquellas épocas en que el producto de las utilidades no sea nor­
mal. (Pós. 14;i5, folie to citado).

(164) No obstante, puede el Banco acumular una reserva mayor que bu c a ­
pital, o bien continuar transfiriendo el 20% de sus beneficios a Fondo d: Re­
serva; más, para ello es necesario el asentimiento del Presidente de la Repú­
blica. y  el acuerdo de 7 directores. La razón es obvia: la  acumulación dj .-eser- 
vas disminuye la regalía que corresponde al Gobierno, como se verá más ade­
lante.

(165) S.’ persigue con esto, hacer participar de las ganancias, a  quienes 
con su trabajo contribuyen a generarlas. £1 fondo se distribuye entre todos los 
empleados del Banco a prorrata de sus sueldos ganados. Parte de él se }°m en­
trega semestralmente y el resto se ?ntrega a la  Sección de Previsión del Ban:;o 
Central de Chile para  que sea abonada en las cuentas del fondo de beneficio



5%  fie $ 20.600.359.84 igual a ........  $ 1 .030 .017 .Ü9
Inciso 3.0— El saldo de utilidades se destinará a 

rei)artir un dividendo, (¡ue será aeu- 
mulativo, de 8%  anual sobre el ca­
pital ])a}íado.
Las dedueeiones hechas conforme al 
iu(!. 1.0 y 2 .0  .suman .'|i 5 . lóO.OHí).í)(5 
f|uedando un saldo di.stribuíble de 
$ 1").450.269.88. El capital jiapulo  
del Banco al 30— VI— 45 ascendía 
a $ 134.160.000 divido en 134.160 
Hcciones. El 8%  anual sobre dicho 
capital asciende a 10.782.8(K), corres­
pondiendo al semestre la mitad, o
«ea.............................................  ..........  $ 5.36{).400.—

Inciso 4.0— si (juedare .«aldo este se repartirá , 
la mitad do él, o bien en repartir  un 
dividendo adicional, o bien en for- 
nmr un foinlo especial do futuro di­
videndo (166); la otra mitad se p a ­
gará como regalía al Pisco en re tr i­
bución del monopolio en la emisión 
•de billetes y otros beneficios (166 
b i s ) . lE'ste rei>arto se m antendrá 
mientras el dividendo anual no sea 
mayor ilel 12% del cajiital pagado 
del Raneo.
Para establecer esta limitación de- 
dcbe tenerse presente que se con­

siderará dividendo no solamente 
aquel (lue se paga a los accionistas

del perional. El Art. 99 determina que los Estatutos provean a  su adm inistra­
ción. Eótos en su A rt. 57 se r.m íten a su turno a los Reglamentos que dicta el 
Directorio. Esta materia está reglamentada en los Arts. 11 a l 15 de los 'C«ta- 
tutos de la  Sección Previsión del Banco Central de Chile.

(166) Llamamos la  at.nción que la  primera parte del inciso 4.o obliga a  to­
mar uno u otro camino. C ontrasta  esta disposición con la segunda parte del 
incic. 0  5.0 que contempla tres finalidades para  el saldo de las utilidades, pu. 
dicndo oplicárselas a  uno, a  dos o a los tres fines señalados.

(166 bis) "El Banco a:rá una instituclcji casi pública en sus derechos y en 
sus deberes. Gozará del monopolio ds emitir b illetes, que circularán como 
dinero efectivo: será el depositario de las entregas del Gobierno y ejercerá im­
pórtame influencia pública al fijar su ta sa  oficial de descuento. Por e«ta<; ra­
zones parece justo qu: el pueblo de Chile, por conducto de su Gobierno, parti­
cipe extensamente en toda ganancia extraordinaria que realice el Banco” . 
(Legislación Bancaria y Monetaria, Pág. 53).



directamente, sino que también 
aquella suma • que se destinase a 

fondos de futuros dividendos, fon­
do éste que servirá para dar con 
carfio a él, en ejercicios posterio­
res en que la utilidad distribuida 

no alcanzare al 8%  del capital que 
debe l)a<?arse en dividendos, el sal­
do que faltare para completarlo o 
para  d a r  un divideiulo extraordina­
rio. .
Se lia distribuido hasta el inciso 3.0 
la suma de $ 10.516.480.06, que­
dando un saldo dosponible de la u t i '  
lidad de $ 10.08,3.869.88.
La limitación que im))one este inciso 
es que la suma del divideiulo del iuc.
3.0 más lo que se destine a dividen­
do o fondo de futuros dividendos 
conforme a este inciso 4.o no ex­
cede al 12% del capital pagado.
El 12% anual del capital es 

$ lfi.0!>!).200.—  correspondiendo al 
fiemestre la mitad, o sea, G% se­
mestral ................................  .................. $ 8.04í).600.—
Lo distribuido eonfoi'Uie al inc. 3.0
corresponde al 8%  anual del capi-
ta ',  o sea, al 4% semestral,.,. .... . . í|! ó . 366.400.—
El excedente repartible con carfio
a este inciso y que debe sacarse del
saldo <lo utilidades de p e s o s
10.08.3.860.88 asciende a.... ................  $ 2 .683.200.—

E.sta suma correspoiule al 2%  semes* ^
tral del capital con lo cual se com­
pleta el 6%  semestral o 12% anual 
que fija T*omo límite la Ley.
l eñemos entonces que de la utilidad 
líquida des])ués de i’cpartir hasta el 
inc. 3.0, se puede tomar en virtud 
del inc. 4.o, por caber dentro del sal­
do sobrante, las siguientes cantida­
des:
Para dividendo extraordinario o 
fondo de futuros dividendos (en este 
caso esta sunui se destinó a dividen'
dos extraordinarios .............................  $ 2 .683.200.—
Para Kefíalía Fiscal, una suma aná­
lo g a .......... ......................................  .... $ 2 .683 .200 .—



Inciso 5.0—  Si aún quedare sobrante se desti- 
. nará de él im 75% como regalía al 

Fisco y el 25% restante a dividen­
dos extraordinarios, a fondo de 
fu turos dividendos o a fondo de re­
servas. Est« fondo se puede aplicar 
a uno, a dos o a tres fines en la p ro ­
porción que se fíje.
Lo distribuido hasta el inc. 4.0 as­
ciende a $ 15.882.889.96, quedan­
do un  saldo por repart ir  de pesos 
4 .717 .469 .88 .—

De este saldo corresponde:
Al Fisco como regalía el 7 5 % ..........  $ 3 .538.10?.41
A fondo de futuros dividendos, que
fué el fin fijado, el 25%,. . ...............  $ 1.179.367.47

$ 20.600.359.84

l.er Resumen (por incisos)

Inc. 1 .0— Reserva Legal (2 0 % )« .........................  $ 4.120.071.97
Inc. 2 o — Fondo Beneficio ( 5 % )  . .  ... . . .  1 .030.017.99 
Inc. 3.0— Dividendo ordinario (8 % s¡

$ 134.160.000, o sea, $ 40 por ea '
da 134.160 acciones)........ ..................  5 .366 .400 .—

ítu*. 4.0— ^Dividendo extraordinario (4 %  s|
$ 134.160.000, o sea, $ 20 por ca­
da 134.160 acciones) ..........................  2 .683 .200.—
Regalía Fisco. Suma igual a la an­
terior .............................. .......... . . ,,,, 2 .683 .200.—

Inc. 5.0— Regalía Fisco 75% sobrante...............  3 .538.102.41
Fondo futuros dividendo.s 25% res­
tan tes .............................................  ..........  1.179.367.47

$ 20.600.359.84

2.0 Resumen (por beneftciario) 

Pondos de Reserva.—
Inc. 1.0 Legal..........  . .  $ 4.120.071.97
Tnc. !5.o Fu tu ros  D iv .S ; 1.179.367.47 $ i5.399.439.44

Fondo legal de previsión.—
Inc. 2. o ... ............................................................ $ 1 .030.017.99

Dividendo a los accionistas.—



Inc . 3.0— Dividendo 8 por ciento
anual ..................  $ 5.36G.400.—

Inc. 4.0 —  Extraor-
J(^inai-io 4 %  .... 2 .683 .200 .—  $ 8.049.600,-

Regalía al Pisco.—
Inc. 4.0— Igual di­
videndo extraordinario $ 2 .683 .200 .—

Inc. 5.0— 75% so­
brante útil.,.. . .  .... . .  3 .538.102.41 $ 6.221.302.41

$ 20.600.359.84

El a r t .  99 establece una prohibición en su inc. 3.o on lo r.,- 
ferente a la repartición de dividendos en forma de acciones y a 
la conver.sión en acciones del fondo de reservas. ‘Tin reparto de 
divi(lendo.s tomado de los fondos de reserva y  distribuidos en for­
ma de acciones impediría que el Gobierno obtuviera la participa­
ción que le corré.spondería en las K^nancias progre.sivas resulM'.n- 
te de una reserva acumulada” (167).

Conviene destacar que la Ley Orgánica del Banco Central do 
Cliile presenta, desde el punto de vista del reparto de los benefi­
cios,, dos notables particidaridades. La primera, se refiere a m  
cláusula que garantiza a los accionistas un dividendo acumulativo, 
disi)osición que es muy poco común, y que fuera de Chile, sólo 
existe en Grecia, Alemania y Colombia. Y, en segundo lugar, !a 
constitución de un fondo de e,stabilización del dividendo que e.̂  
tina garantía (jiie tiene la virtud de hacer de la acción del íianco 
de Emisión una co'ocación atrayente para una gran masa de ca­
pitalistas (168).

Kecieiitementc, en virtud de la Ley 8413, de M de Agosto de 
1945, se han destinado k s  utilidades que le corres])onden al Es­
tado de Chile eu los ejercicios del Banco al Kcrvicio de los bonos 
fiscale.s con que éste canceló las obligaciones de la Caja de Crédit') 
Agrario con el Banco Central a la fecha de la dictación de la Le>' 
Agrario con el Banco Central a la fecha de la dictacióa de la Ley, 
(168 bis) .

'  El siguiente cuadro nos muestra las fuentes de las u t i l ida ­
des del Juaneo en los ú'timos tres años, en igual forma que la dis­
tribución efectuada:

(167) L:gislación Bancaria y Monetaria, Pag. 53.
(168) Lub A. Iglesias C. "El Banco Central de Chile'’, Póg. 65.
(168 bis) Ver 3.a parte. Capítulo VI, párrafo 4.o. Vor parte perlinento a la  

Caja de Crédito Agrario.



1942 1943 1944

Intereses soln*e colocaciones $ 53.832.489.6(1 $ 44.699.230.92 $ 45.608.130.58
Intereses sobre inversiones 
Ganancias en oro v en m o­

222.683.4Í 384.949.99 7 .455.315.42

nedas ex tra n je ra s ..........  ... 6.028.892.2-í 6 .354 .477 .80 8 .1 5 9 .3 2 9 .2Ó
Otras u t i l i d a d e s ........................ 4.602.727.9A 5.793.804.89 6 .391 .627 .60

T O TA LES.
Deducciones

$ (;4.776.74.‘!.3S $ 57.232.463. ()0 $ (>7.614.402.80

$ 19.719.472.62 $ 21.816.337.44 $ 26.200.096.19
Castigos ...........  ........................ 7.891.940.87 2.238.102.08 2 .626.578.28

TO TA LES .......... $ 27.i i l l .413.49 $ 24.('. ')4.439.52 $ 28.826. (>74.47
Ganancias n e t a s ........................ .$ 37.165.329.85 $ 33.178.024.08 $ 38.787.728.33

Distribución de las utilidades, conforme a! Art. 99, Tít. 10 de la Ley Orgánica del Banco

Fondos de reserva ................. $ 12.1fl8.63ó.32 $ 8.112.53(5.55 $ 6.996 .645 .10
Fondo Legal de Previsión 1.85S.2()6.49 1.658.901.20 1.939.386.41
Dividendos a los accionistas ll.OU.fí.yO.m. . 12.876.870.00 15.373.560.00
Regalías al Fisco ...........  . 12.093.778.0^ 10.529.716.33 14.478.136.82

$ 37.1«5.329.''' $ 33.17>''.()24.08 $ 3S.7M7.72s.33

coo
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CAPITULO CUARTO 

DE LA ADMINISTRACION

1 .— La Administración de los Bancos Centrales.—
La administración de los Bancos Centrales se efectúa por or­

ganismos similares a los de cualquiera sociedad anónima, or;fa iis- 
mos, que' flifieren si, en su composición y sijínifieado, dada la na­
turaleza específica de las instituciones en estudio.

a )  Asamblea de accionistas, —  En los Bancos Centrales de 
))ropiedad estatal no puede haber Asamblea desde el momento que 
no hay accionistas. En los Banco.s de suscripción privada, cual 
es el c í ; s o  del Baiu'o de Injílaterra, subsisten, pero con facultades 
bastante limitadas. En alfínnos Bancos de constitución mixta, uun 
.Subsisten, pero con facultades también muy restringidas: "eneial- 
mcnte, la de (scuchar el Balance y Memoria Anual y la de elciiií 
sus rei)resentantes ante el Directorio,

En ciertos Bancos Centrales la Asamblea ha desaparecido i>or 
completo, cual is  el caso de los bancos Kemmeriaufts.

La poca importancia (|Ue presenta la Asamblea fie Accionistas 
en e’ réírliDPn de la Banca Central se exi)lica preferentemente ,)()r 
SCI' ifi Ley Orííánica de los Bancos la norma superior de su.s acti­
vidades, la que hace desaparecer, consií,Miientemente, las faculta­
des “soberanas” ((ue tienen las jun tas  de socios en las sociedades 
anónimas.

 ̂ b) El Directorio. —  (;on ])ocas excepciones, cada Banco Cen­
tral tieu(> una .lunta de Directorio o el equivalente de tal Ju n ta  
(169) .  El número de sus miembros varía desde seis hasta cuaren­
ta .  I^a forma de •'(u elección varía con la coTnpo.sición del capital. 
Kn los Bancos de |)erteneneia del iEstado todos los directores son 
elcg'idos por éste, sea directamente o a través de ciertos organis- 
mo.s. En los Bancos de exclusiva pertenencia ])articular, los direc­

tores son elegidos por la Ju n ta  Oeneral de Accionistas, reserván­
dose gen( raímente el listado la elección de Presidente y  Vice­
presidente . En aciuellas instituciones formadas por bancos iso-

(169) Puede llamarse Consejo de Administración, Consejo General, lun ta  de 
Comisarios, Directorio, Junta General Consultiva, etc.



ciados, cual es i'l (‘aso del Sistema 'le la Uesprva I'^edoral, {'stos 
(lesijíiiaii una ])art(> de los direetore.s y la otra, el Estado. Kii los 
Hancos de capital mixto, la eomposieion del Directorio taml.it'-ii 
se hace eii esta form a.

Kii situación especial se enc\ientrau los Baueos Centrajes de 
(Miile, Francia, IVrú, Es])aña y Arfrentina en cuanto a la elección 
de alfíiiiio,s de sus directores ))or .sectores económicos y .sociales 

las t’acultadí s “soberanas” (lue tienen las jun tas  de socios en las 
vinculados al desarrollo de su política monetaria.

’ Kiseh y EIkin lian arfrüído contra esta forma de designación, 
expresando'; “ El noinbramifiito de niieiiibros individuales de ’a 
J u n ta  por intereses e.s))eciale.s, tales como los bancos comercia le,s 
y las asociaciones m anufactureras o a<rrícolas, tiene el riesgo de 
introducir influencias seccionales en la J u n ta .  Los representanlí's 
electos por cuerpos cspeeia'es tienen necesariamente que buscar î 
estos cuerpos para la reelección, y pueden >'er llevados ineous- 
i'ienteiiiente, h considerar las eiustiones de iiolítica de cré.iito 
desde el punto de vista de sus efectos en lo.s intereses esiifcifileí 
f|iie representan, más bien (|U(> desd<> el ininto tic vista del país 

zaeión del directorio del Baneo de Francia, en IDHti, en que s:t 
])resume <pie tienen tales representantes jiiicde ser de im valor 
real para  la Ju n ta ,  jiero esto s(‘ consigue iy;ualmente si se e,stal)'pC'> 
(pie los directores delreu iiicluir a personas v¡ue posean tal cniio- 
cMiiieiito especial y se confía su elección a los accionistas, como se 
hizo en el caso de Sud-AFrica, Su resjionsabilidad es (“iito u-cñ 
liacia Jos accioiiislas y no lincia el cuerpo es¡>ecial identificado 
con los intereses partieularefi" . (170) .

La representación por sectores económicos y sociales tiende, 
sin embargo, h panar terreno. Este aserto lo confirma la reorjíaui- 
zación del directorio del Banco de Francia, en en (|u > s '
liizo i)articii)ar a todos lo.s intereses sociales de Francia en la cs- 
lióii superior de ’a institución.

Kn la mayor parte de los países a los funcionarios del (!o- 
bienu), miembros de] Con^freso. empleados o directores (U los 
Bancos Comerciales h s  es prohibido desemiieñar e' car}?o de Di­
rectores del Biiiieo (Vntral. Se ha (pierido (íon ello conservar la 
independencia de estas institiicion('.s Trciiti a los iiiteres(>s i-oii- 
ticos o i)articiilar'’s.

c) Funcionarios Ejecutivos. —  Se destaca en los Bímcos 
Centrales generalm(nte en forma inde])endicnte del Directorio, el 
fnueionai'io o fnncionnrios e.iecutivo.s ipie ■desempeñan la diré,-* 
eión suprema de la institución. Tal. (-s la importancia (pie 1' 
atribuyi' a esti> ear}ro (pie en la mayoría de los casos es el (ío- 
bierno quien lo provee; en alpunos países incluso, ¡irevia eon;-;ii'- 
(a d(*l (’ongreso. Sin embarco, es tainbi('u frecuente la ('b(‘0i(')n 
en el seno del directorio como (’n los Bancos kemnicrianos

(170) Central Banki (4.a od.). Púa. 63.



flpnovalmpiite, el Presidente dcI Banco lo es taitibiéü por 'lo- 
reclio propio del Directorio, y donde existe Asamblea, de e.st«í 
este orffanismo. En cuanto al período que desempeña sus í'uncio- 
ne,s varía desde uno hasta catorce años. El funcionario ejecutiv,' 
es fíPiieralmente uno, llámese Presidente o Gül)crnador, pero, .-.f 
liaya asistido de uno o dos sustitutos, llamados Vice-Presideníos 
o Sub-(3obernadores.

d) Gerente. —  Tal como en toda sociedad anónima, existe nri 
Gerente, o cuerpo de Gerentes, encargados de la íre.stión técnica 
del Banco y  de l 'evar a cabo la i)olítica y los acuerdos del Di­
rectorio.

e) Otros Ô ’g-anismos. —  Dada la naturaleza comi)leja de los ' 
Bancos de Emisión existen en alj^unos paísos otros organismos adi­
cionales que facilitan la labor det directorio o del Presidente.

Algunos Bancos tienen Comitées Ejecutivos formados por los 
funcionarios ejecutivos y por ilos o más directores, y cuya fun- 
ci(m, es tonwr resoluciones urgentes que po.steriormente son .',o- 
metidas a la consideración del DiiTctorio. Otras leyes han "“sta- 
blccido Ju n ta  de Censores, Comités de (’ontrol. Comité ¡Supervi­
sor, Comités de De.scuento, e tc . ,  cuyos respectivos nombres Indi­
can las funciones ((Ui- les corrcsi)onde desempeñar.
2. —La Administración del Banco Central de Chile.

Las disiposiciones referentes a la administración del B<i:u*o 
Cínfral do Chile están contenidas en los Títulos 11! y V de la Ley 
y en el A rt.  16 de los Estatutos.

Según los Estatnto.s la dirección y administración del Banco 
estarán a cargo:

a)  Del directorio;
b) De un Comité Ejecutivo compuesto del Presidente y de 

t r f s  Tíirectores a lo menos, designados por el Directorio. Habrá, 
aticmás, las comisiones ])erman ‘Ute.s o temporales (pie el Direc­
torio juzgue necesarias jiara la buena administración de' Banco;

e) Del Presidente y del Gerente General, (piienes serán reem­
plazados en casos de ausencia o imj)o,sibiliilad por el Vice-Pre- 

sidente y por el Snb 'G erente del Banco, resi)ectivamente.
d) Del Secretario del Banco; y
e) De los Jefes de Sección.
Seguiremos el orden anterior ¡lara analizar las funciones de 

estas autoridades.
a) Del Directorio.. —  Lo,s A rts . y 43 de la Ley cslablecen 

que la administración del Banco será ejercida por el Directorio. 
Nosotros agregaríamos que la administración "superior” de la en­
tidad le incumbe a* Directorio, desde el momento que hay otro.s 
funcionarios con facidtades administrativas. En directorio del 
líanco ÍVntral reside la jilena re ponsabilidad <le la marcha de la 
institución y de la política monetaria que adopte. Es el organis­
mo encargado ])or la T/ey de hacer cumplir y respetar las finicio- 
nes del ]íanco.

El Directorio del Banco ( 'en tra ’ consta de diez mieml)ros.



1)(‘ ellos tres son representantes del (Jobierno, como accionúita 
de la clase "A ” ; dos representantes de los Bancos Nacionales, 
como accionistas de la clase "IV’ ; un representante de los Bancos 
Extranjeros, como accionistas de la clase “ C"; nn represen tan tí  

de las personas naturales o jurídicas tenedoras de las acciones (^e 
ln clas:e “D " ; un representante de la Sociedad Nacional de Aa;ri- 
cn tura  y de la iSociedad de Fomento Fabril ;  un representante de 
la ('ái'.iara Central de Comercio y de la Corporación de Ventas de 
>'nlitre y Yodo; y un representante de las Sociedades Obreras.

1L 0.S directores del Gobierno son sus representantes por el 
interés que tiene como mayor accionista del Banco, y luepo, r«"

, iireser.tan a' Poder Público en una institución que desempeña 
funcirnos públicas. La representación ¡jubernamental se ha res­
tringido a tres miembros por las consideraciones hechas por ’a 
Comis'ón de Consejeros Financieros; “ el temor de que el Banco 
quede .sometido a las influencias i'efrítimas de p ar te  del Gobierno,
V de nue a la postre vayn a. la ruina ])or la intromisión de la po- 
’ít’ca, temor plenamente justificado por la historia bancaria p a ­
sada (U> muchas naciones americanas” . (171).

El nombi-amiento debe ser hecho ¡lor el Presidente de la Re* 
pública, quien podn'i reelegir a los nombrados. E.stos no podrán 
ser miembros del Congreso, ni directores o empleados rentados de 
los bancos accionistas (A r t .  3 4 ) .  Se deja sometido al a rb itr io  
del Presidente de la l{e])ública la ciu'.stión de saber si en alfrúa 
momento deba nombrar funcionarios administrativos para  rejire- 
sentar al Estado en el Directorio. Su período es de tres años, tal 
('oino e’ de los demás miembros del directorio, contado desde el
1.0 de Enero del año (u (pie deban iniciar su.s funciones. Al d i ­
rector (pie por cuahpiier causa cesare en el car(?o durante  su 
ncríodo, se le designará reemplazante sólo por el tiempo (]ue falte- 
Díira coinp’etarlo ( A r t .  18 de los E s ta tu to s ) .  La disposición re- 
ferent''  a la sustitución de los miembros del directorio también os 
de ai)licación general.

liOs tenedores de las acciones de la clase “ B” , es decir, los 
P.ancos Naciona'es, tendrán derecho a dos directores, que repre- 
í'.entan el interés de estas instituciones por la par te  del capital 
aportado y por la trascendencia que tiene la gestión del Banco 
Central cu relación al comercio bancario.

Los Bancos extranjeros establecidos en Chile, es decir, los t i -  
lU'clorcs de acciones de la clase " Q \  tendrían derecho a elegir un 
director (a r t .  36).  Las razones (pie abonan esta designación son 
las mismas anteriores.

En cuanto a la forma misma de elección de los directores de 
los Bancos aecioni.stas, la ley establece que los Bancos tendrán de­
recho a un voto por cada acción (a r ts .  35 y  3 6 ) .  Los Estatu tos

(171) La República Socialista de 1932 aumentó en tra i micmhrot m ái la
i.prcicniación dcl Estado por un Decrcto-Ley que a lo i pocos días iué darogado.



en sus a r ts .  20 y  21 se encargan de reí^Iaracntar el procedimiento 
de la elección.

La representación de los bancos comerciales en el Directorio 
del Banco Central fue vigorosamente defendida por Kemmer 'r , 
Se lee en la exposición de motivos que la representación de los 
Bancos extranjeros tiene en gran parte  por objeto neutralizar Iiis 
influencias políticas. “P a ra  establecer esta participación, se ha te ­
nido en cueiita que los representantes extranjeros, estarán menos 
expuestos que los nacionales a ceder a los influjos de la política, 
y este hecho acrecentará la confianza pública, así dentro del país 
como en el exterior, en cuanto a la capacidad del Banco para  r.!- 
sistir a la presión política" (172). Más adelánte se agrega, “si 
los bancos extranjeros adhieren al Banco Central, suscriben sus 
acciones y depositan en él parte  de sus reservas, es de toda ju s ­
ticia que tengan un representante en el Directorio” (178).

iSe ha criticado la admisión de directores que representen al 
capital extranjero  en el seno de un Banco Central. Un distingui­
do Profesor de Hacienda Pública de la Universidad Central dt' 
Madrid, refiriéndose a esta particularidad de nuestra Ley Orgá 
nica, expresaba, "que era caso inexplicable, que podemos apreciar 
solamente los europeos que vienen a estos países. Ks verdad qu<' 
hay representantes extranjeros en los Bancos de Emisión de A us­
tr ia  y  Alemania, pero son j)aísi's a quienes se les ha sometido por 
la fuerza a un t.utelaje” (174) .

I.a Misión Kemmerer tenía también temores de la influencia 
de los intereses bancarios particulares representados en el Direc­
torio, "con más miras a defender las utilidades de los banqueros 
que el amplísimo y preferente bienestar del i)aís" (17.'>), tem or’s 
que palaiba con la consideración de que “ un Banco Central de 
Kmisión es un Banco, y recjuiere, para ser administrado satisfacto­
riamente, profundos conocimientos técnicos y experiencia banca- 
ria en los que lo gobiernan” ( ( 1 7 6 ) .

Los tenedores de acciones de la clase "D ” elegirán, a razón 
de uij voto por cada acción, un director que durará también tres

(172) Lcqhlación Sanearía y  M onetaria, Páq. 18.
(173) Leqislación Bancaria y  Monetaria, Pág. 19.
(174) Luis O lariaga, Conferencias de Extensión UnÍTersitar<as (1928), Pás.

263.
(175) Legislación Boncoria Monctoria, Páq. 19.
(176) Seqún Hurtado (obra c it ., Páq. 187), Kemmerer habría maniicsiado 

que sí tuviera otra oportunidad de fundar un Banco Central lo haría con exclu­
sión to ta l de banquero3.. Para Hurtado, "el principal inconveniente reside en 
que un Banco particular difícilment: puede modificar el criterio comercial ton 
que maneja sus neqocios particulares, para sustituirlo con el criterio imparcicil 
y  desinteresado que debe presidir las funciones de ua Banco Central".



anos en sus funciones y (|ue fxxlrá ser reelegido. No podrá ser f h -  
jrido ])ara este ear"o nin"úii miembro del Confíreso y ninfíún di­
rector ni empleado rentado de nn banco accionista (a r t .  37).  Lo!í 
líKtatnto.s en sus a r ts .  22 a 2(i reflamentan el procedimiento de 
(lección del representante ile los accionistas particulares. Su de- 
desifínaeión se hace en nna Asamblea Genera' de Accionistas, la 
úni(-a contemplada en el réfíimen orgánico del Banco Central de 
Clide, Como ya se lia dicho, en los bancos kemmerianfls la Asam­
blea de Accionistas en cuanto a orjíanismo de administración estú 
suprimida. La supresión de la A.samblea de Accionistas está .'x- 
presamente contemi)'ada a través del a r t .  38 de la Ley Oryjánica 
del Raneo Central de Chile; ‘‘La posesión de acciones no confi've 
dereclio al<runo a los accionistas ¡lara intervenir en la adminis­
tración del Banco, sino únicamente para  elegir directores, en con­
formidad a las reglas contenidas en el T ítulo 111 de la i)resento 
Ley” .

F nera  de los siete directores elepiidos por los accionistas st’ 
designa uno con.inntamente por la Sociedad Nacional de Aírricul- 
cnltura y la Sociedad de Fomento P abri ';  uno, tampién conjiin’:»- 
niente por la Corjioración de Ventas de iSalitre y Yodo (177) y 
la Cnmara Central de Comercio de Chile, y otro por las institu­
ciones cbreras.

Para establecer esta representación se tomó la idea proput'ü- 
fa en el proyecto de 1924 de 'a Comisión de Hacienda del Scn'i:lo. 
".Merced a esta disposición se ascfrn'ra a cada una de las ramas 
de la actividad nacional una amplia y genuina representación en
c] Directorio, dcI cual no ]iueden ser eliminados por motivo ;d<'u- 
no. En Chile, como en otros países, la mayoría de los h ab itan t 's  
lícrteueee a la clase obrera. Esta clase tiene intereses vitales ilija- 
dos a la mantención de una moneda estable y a la prosperidad ,‘;'0- 
nómica del país. La confianza cpie la c’ase obrera demostraría al 
Banco (’entral sería mucho mayor si formara parte  del Directo­
rio a lo menos nn miembro <iue conociera sus intereses y su rtiodo 
de ])ensar” (178) .

La ley indica en su a r t .  30 un dilatado procedimiento para 
los efectos de la elección del representante de la clase obrei u, y 
cuyos detalles no tienen mayor imi)ortaucia. Las bases de la elec­
ción residen en el derecho d(' ])articipación de toda institución 
obrera (|ue cuente con más de quinientos socios y que liaya teni Jo

(177) La redacción prim itiva fué de "Aíociación de Productores de Salitre"» 
crqanÍBmo que Bxiitía a  la «poca de la  creación del Banco Central, denom ina­
ción lustilu ída por DFL. 133, de Abril de 1931, por el de "Compañío de Salitre 
do Chile’', y por Ley 5350 (Art, 45'. por el de "Corporación de Ventas de 3.i- 
litr¿ y Yodo de Chile".

(178) Legislación Bancatia y Monetaria, Pág. 18.



existencia lefral diii-íuitp cinco ¡iños i)or lo menos. Estas inslitu- 
eioiies tienen dereelio a elefíir un delefrado por cada qniniejitoi 
inieniliros o por fracción excedente a este número. Los delega­
dos así desifínados forman lo (|ue se llama la “Comisión Electo”a' 
del representante de la clase obrera en el Directorio del Banco (’en- 
tra l  de (Miile” , o por abreviación “ Comisión Obrera” . Ksta ('omi- 
sión es la encar^rada de elegrir cada tres años el director.

■(''hile, jnnto con Francia, son los únicos países qne le lian 1“.- 
do partiei])ación a l<is clases asalariadas en e' ,seno il<>l Direclorio 
de sus Bancos Centrales. Sin embarpjo, la disposición de nnestr.i 
ley, es criticable en un doble aspecto; a) Xo tomó en cuenta a ios 
empleados particulares; y  b) procedimiento fijado para ift 
elección del representante d(> la clase obrera no asegura una a u ­
téntica representación asalariada (179).

La Ley ha (pierido también salvaguardiar la independencia 
de los tres clii’cctores gremiales a! establecer que su nombramiento 
no podrá recaer en ningún miembro del Con^íreso ni cn niiiííún 
Director ?ii em])Icado r; ntado de un banco accionista.

En párrafo  anterior se han expuesto las críticas de alfinnos 
autores a la representación de los .sectores econónico-socialíS en 
los í'onsejos de los l'nncos Centra 'es, Es interesante conocer al 
i’isiieeto el criterio del Banco Central de Chile manifestado en No­
ta de 5 de He])ticml)re de lí)38 del Tresidente del Banco al Presi­
dente de la Comisión de Hacienda de la Cámara de Diputados con 
ocasión de 'a discusión de un proyecto de reforma de la Ley Or'tá- 
ni(“a el Banco, (|ue tendía entre otra.s reformas, a modificar el D i­
rectorio del iBanco, ají're^íando representantes de las industrias y 
d('l comercio minorista de lo.s empleados particulares, e t c .

(179) Es lntere»anle recordar que el primitivo Art. 39 del Decrcto-I.íy 485 
íué sustituido al poco tiempo de entrar en vig.'ncia, por el actual texto, en v ir­
tud del Decreto-Ley 5^5, de 29 de Septiembre de 1925. La disposición primiti»! 
le entr.qnba a l Directorio General de la  Federación Obrera de Chile la  elec­
ción del representante de la clase trabajadora ante el Conselo del Banco. El 
Eiocutlvo en el consÍd;rando del Decreto-Ley 575, m anifiesta que a  ¡niciitivu 
de la  Misión Financiera Norte.imericana entro a sustituir dicha disposición, per 
cuanto la  Federación Obrera de Chile (FOCH). "no tiene personalidad jarídica, 
y hasta  hoy no apar.ce copacitada para representar cumplidamente a las c la­
ses obreras del país". Opinamos que sería conveniente volver a l sistema p ri­
mitivo de delar a cargo de una Central Obrera la  designación d ’ su represen­
tan te . En la actualidad, podría perfectamente hacerlo la  Confederación d? 
Trabajadores d; Chile (CTCH), institución que, s> bien no tiene una situación 
iurídica clara frente a nuestro derecho, se le ha reconocido el derecho de nom­
brar representant.’s an te  entidades como la  Corporación de Fomento de !a 
Producción (Ley 6640, Art. 22). Por otra porte, hoy ya no se puede sosten;: que 
ta l  Central no está  capacitada para representar a la  clase obrera chilena.



La nota critica la reforma “porque se tiende a convertir el 
Directorio del Jianco en un pequeño parlamento, con todos sus in­
convenientes prácticos y ninfíuna de sus ventajas; y ,  sobre todo, 
))orque se parte  de la base falsa de pen.sar (pie los tírennos .clases, 
corporaciones o círculos de intereses están llamadas a represenhir
un papel adecuado en el Directorio del Banco C en tra! ..... A todos
estos si’emios o círculos, así como a lodos los chilenos y ex tran je ­
ros, lo que cnviene es ('1 correcto^ funcionamiento del lianco 0¿n- 
tral,  de manera de asegurar la mayor estabi’idad posible en el va­
lor de la m oneda. E'sta no es función que se consiga i>or el t ira  y, 
«floja de los rc])resentante.s de los divirsos gremios (|Ue patr.>ci- 
nen sus propios intereses. Las funciones del Banco CV'ntral están 
j)or encima de los intereses de }?remios, de círculos y de clases. 
Son muy diversas a las de un l’ai-lamento (pie pu<*de legislar sobro
todas las m ate r ia s .....  ¿ l ’or (pié, entonces, la ley vifíente dispono
(jue ademá,s de los Bancos accionistas y de los aceionistiis par tí  Hi­
lares, ’a iHociedad Nacional de Agricultura, la Sociedad de F o­
mento Fabril, la Cámara de Comercio y otras instil uciones re 'i)e- 
tables intervengan en la formaciíui del Banco Central? La razón 
de esta disposición, aparte  de la necesidad de dai- representación 
a los accionistas del Banco, debe bii.scarse no tanto  en (pie los in­
tereses particu 'ares de estos grupos agrícolas, industriales, ali- 
treros, comerciantes, e tc . ,  deban estar contemplados en el ('onsejo. 
cuanto en (pie se supone que estas respetables instituciones han de 
designar elementos de buena i)repar¡ición y experiencia banearia, 
comercial y económica. Se ha (piei-i(ro‘'con esto impedir o nentra- 
lizar las influencias de carácter purameiit(‘ político (jiie pudieraiT 
influii’ en la designación del Directorio” (180) . ,

^  El Art.  4<) de la Ley Orgánica ha establecido iina prohibi­
ción d(‘ carácter ;^eneral jiara los miembros del directorio en 
lo referente a las operaciones de' Banco en (pie ellos puedan te­
ner iiiteri's. "Ninguno de* los dire(ítores d( l Banco Central desig­
nados ])or los Bancos accionistas jíodrá dnr su voto en negocio 
alguno (|iie se r(*fiera a ])r('‘stamos, descuentos n otros anticipos 
en favor d('l Banco de (|iie dicho miembro sea director o em])lea- 
do, ni en negocio alguno cpie imi)li()iie relaciones entre dicho 
Banco y el Banco Central de Cihile; ni podi'á asistir a la-s sesio­
nes del Directorio o de las comisionf's permanentífs en que se ha­
ya de votar alguno de los indicados negocios, igual proliibición 
se estab’ece i)ara los demás directores siempre que se t ra te  dé 
prí'stamos, descuentos o inversiones que les interi'sen personal­
mente, o (pie interesen a empresa.s o individuos con (juienes estén 
ligados por negocios". (181).

(180) B.mco Central de Chile. Bolstin Meniual N.o 126. Pág. 219.
(181) Ver Ley General de Bancos. Ar(. 76, N.o 6.



Todo lo rcfVreiito a sesiones del Directorio está regla­
mentado en los A rts .  32 a 83 de los Estatu tos.  Se esta­
blece allí qne habrá una sesión ordinaria por semana y 
sesiones extraordinarias cuando lo convoque el Presidente 
o lo soliciten j)0r  escrito tres directores; que el quorum es de 
seis directores j)ara sesionar, tomándose los acuerdos ))or mayo­
ría absoluta, salvo los casos en que la Ley o los Estatutos exi­
jan  mayoría esi)ecial; (|ue en caso de empate en las votaciones 
tendrá el Presidente voto calificado, etc.

b) Comité Ejecutivo. —  Tüstá establecido en el N.o 2, le­
tra  a) JVrt. 16 de los Estatutos. Lo componen el Presidente y 
tres directores a lo menos, desi«ínados por el Directorio. \ i  los 
Kstatntos ni la Ley señalan las funciones y atribuciones de *stc 
Comité Ejecutivo, por cuanto se !c ha (luerido dar elasticidad 
en sus facultades que tienden principalmente a autorizar las; 
operaciones (pie el Hanco puede realizar. Las resoluciones del 
( ’omité son conocidas posteriormente por el Directorio.

c) Comisiones. —  Sc^ún la misma disposición anterior, o;cis- 
tii'án las comisioiiies permanentes o temporales que el 'D'irectoric. 
jnzfíue nece.sarias para la l)uena administración del Panco.

d )  Presidente, Vice-Presidcnt« y Gerente General. —  
El dfrc.'torio elcjíirá un Presidente, un Vice-Presidente y un Ge­
rente í 'eneral del Rauco Central. (A r t .  4 4 ) .

El Presidente de’ Hanco es PresiJente del Directorio por de- 
repluí nropío. siendo el más alto di<ín:itario de la ins-titiición. Co 
UTo tal le corresponde presidir las sesiones del Directorio, del 
('omite Ejecutivo y de todas las demás comisiones permanentes
o temporales (pie e’ Directorio establezca. Jun to  con (“1 Vice­
presidente desemi)eñaii sus funciones por un año, pudiendo ser 
rcelcfíidos (182).

;Se puede desifriiar i>ara los cargos de Presidente y Vice­
presidente a ini(‘mbros del Directorio o a personas extrañas a 
él. Si lo.s clcfridos fueren miembros del Directorio, tendrán el 
mismo d(re;‘lu) a voto (pie los demás directores; pero, s,i f i ice ii  
Itersonas extrañas, no tendrán derecho a voto, salvo el caso tie 
ompate que. será resuelto por el Presidente.

Se garantiza la inde))endencia de estos altos difíiiatario.s al 
estabheerse (pie no podrá serlo nin^íún micíinbro del Congreso, 
niiiíruna persona <pie ocupe ])uesto rentado en la administración 
Iti'iblica o (pi(> sea director o cmp'eado d(* otro Hanco. {'on el 
mismo prop()sito se estableció que mientras permanezcan en sns 
cargos no luieden jioseer acciones de los bancos accionistas. 
(A rts .  45, 4f), 47 y 4K de la Ley, y A r t .  39 de los E tsa t iU os) .

(182) Según Art. 39 d; loi Estatuto» Barón elegidos por el Directorio i?n la 
primera sesión ordinaria que celebre cada año.



En ea.sos de ausencia o imposibilidad del Presidente, serú 
reemplazado poi’ el Viee-rresidente, y si éste se hallare también 
ausente o imposibiütailo, será sustituido por el Director que sea 
designatlo por el Directorio especialeninte para ese efecto. (Art. 
41) de los Kistatutos) .

El Gerente General será el resj)onsabIe directo de la admi- 
¡listración interna del iJanco, con arre>rlo a las instrucciones 'que 
e' Directorio le im parta .  Asistirá a todas las sesionecs di‘1 direc­
torio, a las del Coinité Ejecutivo y a las de cualc|uiera otras ( V  
misiones con voz, pero sin derecho a voto. lEn caso de ausencia
o im])o,sibilidad será reemplazado por el Sub-Gerente, y éste, a 
su turno, por el empleado (jue desi^fue el Directorio. (A r t .  44 
d(' los E sta tu tos)  .

Para  la elección de Presidente y (ierente General será ne- 
<-esari() el acuerdo de siete directores a lo menos. T.a dui‘a(;ióa 
(le las funciones del (íerente estará .somvtida al arbitrio del D i­
rectorio, pero, ))ara removerlo, se requiere el acuerilo de seis di­
rectores a lo menos.

La representación ley-al del Banco, tan to  judicial como ex~ 
trajudieial,  corresponden conjuntamente al Presidente y al (íe- 
rentv> (General (183) .  (A r t .  49 de la Ley (184), y 40 d'e los Es­
ta tu tos)  .

(183) En consecuencia, todoe los documentos, tanto públicos como privados 
que signifiquen actos jurídicns del janeo Centrol deben ser suscritos conlunta- 
m«"‘t '  n -r el Presidente o Vicopreildcnte y por el G.’rente General en su ca­
rácter de tale» y en representación del Banco Central. Dichas personas sen 
mondatarÍ33 legales de la  persona jurídica que constituye el Banco.

Se presenta ahora la  cuestión d; saber si estos m andatarios puedeii d e ­
legar sus facultades. Según el Informe N.o 4 del Asesor Jurídico del Banco, cte 
18-^1— 1926, no t:enen dicha facultad, y sólo podrían hacerlo con conocimiento 
y ccns.ntim iento del mandante, en este  caso del Directorio del Banco C entrrt 
que personifica a  la institución. El Directorio, legún el referido informe, podría 
también ctcrgor directcn-.ente les facultades que estim: convenientes a  deter- 
minadcs empleados.

Junto ?r» representación generel de la 1 y se usa en el giro del 3anco 
Central de Chile las llamadai. "firmas autorixadas". Eslas firm ai no son otra 
ccac que la facultad dada a  ciertos empleados superior.s de la  institucic’n pura 

e]:cutar ciertos y determinados actos que obligan al Banco. Según caria del 
Banco, de Mayo de 1944, suscrita por el Pre-idcnte y por el '»erente G eneral. 
Se autoriza para suscribir documentos a  los empleados cuyas firmas aparezcan 
''in li'rta de firmas autorizadas, bajo las siguiente» condiciones: a) Se requiere 
la  ccncurrencia de dos funcionarios para  el giro de Ktrcs de cambio y de che­
ques: para el endono de documentos a  la  orden: para  la  ctrncelación de .'ocu- 
nentos del Banco: para la  valides de cualquier ord:n de pago que expida al 
Banco v de los documentos que acrediten depósitos hechos en la  institurión; b ' 
los funcionarios que presten sus servicios en las Agencias sólo t.ndrán fctcul- 
tod para firmar aquello i documentos relacionados con el giro de siu  respectivas 
age-.ci:.3.



e) Secretario. —  Es el Ministro de fe del Banco Central ua- 
ra  todos los efectos de atestiguar la veracidad de las actuaciouos 
y docuirientos del Banco. ( A r t .  53 de la L e y ) .  También estará 
encargado de llevar el libro de actas de sesiones del Directorio. 
(A r t .  3() de ios E s ta tu to s ) .

f)  Jefes de Sección. —  Estarán  a cargo de las distintas sec­
ciones en que se divide el Banco para  el mejor logro de sus i'i- 
ii(«. Sus facultades no están establecidas ni en la Ley ni en los 
Estatutos, pai-a darles mayor flexibilidad en sus funciones.
3 .— Organiración In terna  del Banco Central de Chile.—

(Daremos en este párrafo, ya estudiadas las funciones admi­
nistra tivas  que le corrcisponde al Directorio, a los Comités, iil 
J’residente y Vice-Presidente, al Secretario y a los Jefes de Sec­
ción, una reseña de las secciones en que se divide el Banco Cen­
tral,  sin en tra r  a especificar las operaciones que realizan, por 
e’uanto éstas se estudian más adelante.

a) Secretaría. —  Sección que depende del Secretario del 
Banco, siendo su jefe inmediato un funcionario con el título de 
Pro-Secretario, a quien también le corresponde subrogar al Se­
cretario, en ausencia de éste. A través de esta sección se lleva 
la corresi)ondeneia general de la institución, su archivo, se efec­
túa la ati nción del Directorio, la Secretaría de la Presidencia y 
(ierencia, etc.

b) Contabilidad. —  Esta sección depende del Contador Ge­
neral (18s>) del Bíiiieo teniendo un Jefe de Sección propio n su 
eargo. Ella es la embargada de llevar los libros generale»s de con­
tabilidad del Banco, de p repara r  los balances, y  en  general, de- 
sem píñar las funciones de contabilidad j)ropias de una entidad 
como e’ Banco Central.

c) Descuentos. —  Sección encargada de operar los descuen­
tos y redescuentos aprobados por los Comités o por el Directorio. 
Las operaciones de ])rés1amos que el Banco realiza con el Pisco, 
eon instituciones de fomento, etc.,  son llevadas también por esta 
sección.

Lai listas de iirmos outoríxadas, en cl fondo, no es otra cosa que una d ;-  
leqación de {.ocultados hechas por cl Presidente y Gerente General en emplea­
dos de \a institución. Creemos que sería conv.n'ente que el Directorio del Ban­
co la  ratificara .para evitar toda dud.i, principalmente, en presencia de los 
arts . 2135 y 2136 del C. Civil y de los arts. 330, 395 y 460 del Código do Co­
mercio. Per lo d más, el informe jurídico aludido así lo da a  entender.

(184) Este artículo hace inaplicable para el Banco Central la  disposicICa 
general de! r i l .  8 del Código de Procedimiento Civil que autoriza al Gerente o 
Administrador d.- sociedades civiles o comerciales pata  litigar a nombre e» 
ellas, no obstante cualquier limitación establecida en los Estatutos o actos cons- 
'itutivos de la  sociedad.

(185) Funciona:Ío que es también el Jefe del Personal del Banco Central.



(1) préstamos. —  Esta sección está enearfrada de las opera­
ciones de los préstamos "w arran ts ’' que e! Jíunco Central *ístá 
facultado para  conceder al público. (Ley 389(i modificada por 
lioy r)Of>í)), y al Instituto de Economía Af^rícola (Ley 6421).

e) Cambios. —  Se encarjía de todas las operaciones en mo­
neda ex tran jera  y oro en las cuales el Banco tenga ingerencia . 
I’or ejemplo, pagos del Gobierno de Chile en el exterior; compiá 
y venta de cambios; operaciones con oro; relaciones con co­

rresponsales del Banco en el exterior; etc.
f)  Compensaciones. —  Su función específica es llevar las 

cuentiis de compensaciones abiertas en el Banco Central en vn" 
tud de los convenios respectivos, a tender la contabilidad de 
ciertos iconvenios de pagos y en general todo lo referente íil

cumplimiento de estos convenios de pagos y compensación.
g ) Custodia y  Cobranzas. —  Realiza dos grupos diferentes 

do funciones: custodiar todos aquellos documentos que el Banco 
Central tonga en su poder en cuanto depositario de valores fis- 
ca'es, (le la Superintendencia de Bancos y de otras reparticiones 
irnbornativas.

En cuanto a cobranzas se encarga de a(|uellas que di'be 
efectuar el Banco en ciudades distintas de la de Santiago.

li) Tesorería. —  IManeja la Caja del Banco, atiende el mo­
vimiento de billetes, tendiendo a satisfacer las necesidades de 
circulante de los Bancos y del público en todo el país, efectúa e’ 
retiro del billete gastado o deteriorado, se encarga de efectuar 
el "clearing” diario, etc.

i) Facturación. —  Realiza el control del bil’ete retirado da 
circulación para  ser incinerado.

j)  Informes. —  Esta sección se encarga de estudiar la si­
tuación ertmercial del jiúblico que opera en el Banco y de p re ­
sentar 'os informes del caso para  ilustrar el criterio de la Ge­
rencia, de los Comités o del Consejo en la concesión de desc ien- 
tos o préstamos.

k') Abogados. —  Encargados de la defensa judicial de la ins­
titución, de informar los antecedentes legales de la clientela d?l 
B íinco ,  y de evacuar todos aquellos informes y consultas quo el 
Directorio o el Gerente estimen convenientes.

1) Agencias. —  Depende directamente del Sub-Gerente de 
Agencias y  está, encargada de llevar todo el movimiento de las 
A.geneias a través de la Oficina Principal.

m) Personal y Acciones. —  Realiza dos categorías distin­
tas  de funciones. En cuanto a personal, se encarga de todo lo 
concrniiente a su empleo, a las promociones, a los permisos, .n la 
discip'ina, a los seguros de vida, a las hojas de servicios d ’ los 
empleadoj!, a los porteros, a la atención de los servicios del iut 
miueble de Santiago del Banco, etc.

En cuanto a acciones, lleva el registro de accionistas, se' en­



carga del pago ele los dividendos, de eftctiiar los traspasos d̂ - 
las acciones, etc.

n) previsión. —  La sección Previsión constituye nna ¡)er* 
sona jurídica diferente del Banco, organizada en conformidad 

al A rt .  16 del Decreto-Ley 857, Ley de Empleados Partieuia- 
rps, que autorizó J)ara que las funciones de la Caja de Emplea­
dos Particulares fueren deseriipeñadas por organismos autóno­
mos, siempre que otorgaren igua'es o mayores beneficios que la 
Caja.

Su personalidad juríd ica le fué conferida por Decreto IISS, 
de 21 de Junio  de 1928, que aprueba sus Kstatutos.

Los Empleados deJ Danco se rigen, pues, por la legislación 
vigente .sobre Empleados Particulares.

-Junto a esta sección es necesario referirse a la ' ‘Asociación 
de Jubi'aciones y  Montepíos del Banco Central de Chile” , per­
sona jurídica creada por P tc re to  Supremo 2484, de 30 de Junio 
de 1941, a la que ingresan voluntariamente los empleados d d  
Banco que deseen gozar de sus beneficios, que son el de conceder 
a sus asociados, la jubilación, y el montepío a sus familiares.

c) Investigaciones Económicas y Estadísticas. —  A esta sec­
ción, ’e corresponde asesorar técnicamente a los organismos di­
rectivos del Banco en la i)ro>ecución de la ])olítica monetari.^ y 
crediticia de la institución. A través de ella se efectúan las pn- 
tilicaciones de Boletines Mensua’es y de la Memoria Anual del 
Banco. La sección se lia preocupado también de efectuar estu­
dios sobre nuestra realidad económica eonio a(¡neilos sobre lífi" 
lanza de Pagos, Benta Xaciona',  etc. Depende de ella una bi­
blioteca especializada en cuestiones económicas, bancarias y nio* 
nefarias.

A iniciativa de esta sección se fundó en 192!) un “ instituto 
de Estudios Bancarios" destinado a capacitar profesionalmente 
a los empleados de instituciones de crédito. El Instituto poza 
de personalidad jurídica en virtud del Decreto Supremo N.o 
48(5.'), de 31 de Diciembre de 1943.

A continuación aconij)añamos un cuadro que nos muestra la 
organización de’ Banco Central de Chile.
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CAPITULO QUINTO 

D E LA VIGILANCIA DEL BANCO CENTRAL

1.— Fiscalización de los Bancos Centrales. —  La fiscal'-.a- 
<‘ion de los aetos ile los Bancos O ii t ra le s  so ejerce de difor-,':ite.s 
medios. Oeneralmente, existe on todos los países de eomereio 
Iianeano bien organizado una Superintendencia o Inspectoría de 
l ’ancos, encar<rad¡i no sólo de la vi"ilancia de los bancos comer­
ciales, sino también de los Bancos Centrales.

En otras partes, como en México, el Gobierno se lia reserva­
do un derecho de veto sobre" 'as resoluciones de la institución 

f^as disposiciones orgánicas de alííunos institutos emisores cou- 
tcini)lan el derecho de los bancos y particulares accionistas dr 
nombrar delefrados i)ara la fiscalización de los actos del Banco. 
(Comité de Control del Banco de Francia, Comisarios, Inspecto­
res, e t c . ) .

El Banco por su cuenta fiscaliza sus propi/ia actuaciones, ya 
se¡i contabilidad, trabajos de las secciones, cartera de documen­
tos, e tc . ,  por medio de funcionarios especiales. (Revisores).

También In Nación entera (>jeree control sobre la institución 
a través de los estados, balances y publicaciones que es obli"ado 
•I presentar (castados semanales y  mensuales, memorias anuales, 
boletines mensuales, e t c . ) .

La más importante de las publicaciones de un Banco Central 
sou sus estados semanales, pue.s, por ellos, se puede seguir en 
fonu!! inmediata las oscilaciones del crédito y del circulante.

Ilau servido de modelo, j)or su sencillez y precisión, los es­
tados f|ue publica el Banco de Infrlaterra, a través de sus dos de­
partam entos: Emisor y Bancario. También la Lipa de las Nacio­
nes estudió una hoja de balances para los Bancos Centrales (18()).

Ceneralmente estas publicaciones se hayan controladas por la Su- 
perintendencia o Inspectoría de Bancos.

186) Son estas sus líneas generales;



2.— La Vigilancia del Banco Central de Chile;

Este párrafo  lo estudiaremos bajo un triple aspecto: vigi- 
iniicia general del Banco por la Superintendencia del ramo, pii4)li- 
laciones del Banco Central y fiscalización in te rn a .

a) Los ar ts .  89 y 90 de la Ley Orgánica del Banco Central 
de Chile establecen la dependencia general de la entidad a la Su­
perintendencia de Bancos. Como se sabe, este organismo fné crea­
do por la Ley General de Bancos de 1!)25 y su papel es el de vi­
gilar el comercio bancario, haciendo ([ue las instituciones de cré­
dito se ajusten a la ley. íll Banco Central de Chile no se escapó 
a esta tuición. Bara haberla establecido existían fundadas razo­
nes. La eficacia misma de sus funciones y la confianza que, su 
gestión debe inspirar en el i)úblico depende en gran parte  de este 
control legal.

La Superintendencia podrá pedirle al Banco los informe.s 
(pie desee, inspeccionar la Oficina Central y las Agencias, apli­
carle multas en caso de infracciones a la ley, etc. (187).

b) El Banco Central de Chile está obligado a presentar tres 
(•'ases de informes o estados a la consideración de la Superinten­
dencia de Bancos: '

ACTIVO PASIVO

Encaje metálico en el país:
(A) Oro.
|B) Monedas de p la ta  y  monedas ii- 

duciarias.
Otras partidas consideradas como

Capital
Fondo de reserva
G anancias y pérdidas y cuenta á ’ 

dividendos.

En el cxtranlcro!
(A) Depósitos de o> 0  en el extran­

jero.
(B) Saldos a favor y otros créditos 

en e l extranjero.
Documentos Comerciales:

(A) En el interior.
(B) En el exterior.

Valores e Inversiones:
(A) Del Gobierno.
(B) Otros.

Préstamos y avances:
(A) Al Gobierno.
(P) Control Valores del Gobierno.
(C) Otros.

Varios.
(Citado por Van Deusen, obra c it ., pág . 40).

(187) Ver art. 27 y sig. de la Ley General de B.^ncos.

Billetes en clrculaciói

Billetes postales, cheques, e tc ., en 
circulación.
Cuentas Corrientes:

(A) Gobierno
(B) Otras

Otros depósitos:
(A) Gobierno
(B) Otros

Varios.



I ) — Tin estado semanal en la forma indicada por la ley. Se" 
{íúii Van Deusen (188), se t ra ta  de uno de los informes más com­
pletos publicados por (-ualquier Banco Central del mundo, que 
‘la todas las informaciones necesarias para  juzgar la situación 
<lel Banco.

La forma misma de presentar el balance semanal la indica el 
Superintendente. La ley, sin embargo, indica sus líneas genora- 

( a r t .  92):

o) Cantidad de billetes en circulación.
b) Depósitos totales del Banco, clasificado» así:

1.—De los bancos accionista»;
2 .—Del público:
3 .—Del Fisco:
4 .—De otra» reparticiones o instituciones del Gobierno:
5 .—Otros depósitos.

c) Reserva del Banco. expres.indo: i
1 .—Eies;rTa en efectivo que mantiene (oro y moneda de vellón):
2 .—Oro en custodia en el extranjero:
3 .—Depósitos a  la  vista pagaderos en oro y colocados en Bancos del exterior 

habilitado» legalmentc para guardar res.rvas legales del Banco:
4 .—^Depó^ito» en el exterior que no sean reservas legales.

d) Préstamos, descuentos y otros anticipos d; cualquier género concedidos por 
e l Banco y clasificados en:
1 .—Banco» accioni»ta»;
2. —Público;
3 .—fisco;
4 .—Otra» reparticiones gubernamentales.

También deberán expresarse el vencimiento d> todas las colocaciones, 
e) Cantidad de bono» y otros valores mobiliarios perteneciente» al Banco, indi­

cando el pr.cio total de los valores emitido» o garantizados por el Gobierno 
chileno y el precio de aquello» valores emitidos por Gobierno» extronjeros u 
otras reparticiones política» extranjeras.

Según el texto primitivo de la ley (a r t .  93), se debía agre­
gar el balance semanal un estado de la reserva en oro destinada 
a responder por los billetes emitidos y por los depósitos a la vi.sta. 
Kst'' dato, prácticamente, después de la Ley 5107, one dec’aró el 
eiinso forzoso de las emisiones del Banco no tuvo razón de . er. 
La ley 6824, que comentaremos más adelante, suprimió implíci- 
t'imente la especificación aludida.

S ■ deberá también acompañar a los estados seniiinalos nna 
lípta de las tasas de descuento para las diferentes categorías de* 
c'ocumentos, j)roliibiéndosele al Banco cobrar otras cargas dintin-
I is de las que (íomuiiique semanalmentc' a la ‘Su])erititendencia 
(a r ts .  93 v 94).  Estos informes serán publicados semanp'ineii'^c

(188) Banco Central, sus Funcione», póg. 45.



dentro (le los tres  día,s sigiueiiti s a su fecha en el “ Diario Ofi­
c ia l '  ( a r t .  9 6 ) .

I I ) — Una meraoria anual en <iue dará  a conocer la situr.eión 
de la institución y  las operaciones efectuadas en el curso del año, 
rubros (lue se deberán acompañar con datos correlativos de años 
anteriores. L a  memoria deberá contener los datos que indique la 
Superintendencia ( a r t .  91) . La Memoria deberá en tra r  en ma­
yores detalles especialmente en lo que concierne a fjanancias y 
fíastos del Banco y a su distribución, como también en lo re íe- 
i'ente a la estadística e informaciones generales sobre el Banco 
y sus operaciones (18Í)).

La memoria deberá ser publicada dentro de los tres meses 
sifruientes al término del ejercicio financiero del Banco.

I I I ) — Un estado fíeneral de sus nefrocios que debe presentar 
al Superintendente de Bancos, cuatro veces por lo monos al año, 
referentes a fechas pasadas y en la forma ((ue él ordene. La obli- 
íjatoriedad de esta publicación está contenida en !a Ley General 
de Bancos (190) .

La Ley Orgánica del Baneo establece fuertes sanciones en 
caso de trasgresióu por parte  del Banco de las obligaciones de 
publicidad: multas liasta $ 20.000’.— , en la primera infracción, 
y hasta !|í 50 .000.— , en la segunda y siguientes. Será impuesta 
por el Superintendente, pero apelable ante el Ministro de H a­
cienda.

c) El régimen orgánico del Baneo Central estatuye una se­
rie de disposiciones que internamente tic'nden a velar por la eo- 
receióti cn la gestión interna de la institución.

Kl a r t .  16 de los E sta tu tos  establece el cargo de Revisor Ge­
nera] del Banco encargado de la fiscalización de las operaciones 
de la institución. JSerá nombrado por el Directorio y será respon­
sable de la vigilancia de todas la.s reparticiones del Banco. Co­
municará al Presidente y al G-erente General las observaciones 
((ue crea conducentes, sin per.jnicio de ])oder acudir directamente 
al Directorio si sus representaciones no fueran atendidas (a r t .  
97 de la ley) . De pste modo se estableció un continuo sistema de 
control y revisión, de mayor eficacia que la inspección del Super-

(189) La memoria gcneralracnts contiene la» iiqulentoi m aterias: un estad.} 
generol d; la  economía nacional en relación principalmente al B.inco C entral’ 
la  Reserva do Oro; las operaciones por cuenta de terceros; el Cambio; O pera­
ciones de crédito e inversiones: tas.is de interés sobre los créditos y depósitos; 
C apital y Reservas; Utilidades; Gastos: Billetes; antiguos emisiones iiscolej; 

Moneda divisionaria: Trasposos de iondos; Movimiento bancorio; per- 
Boncl directivo: agencio»; balances y publicaciones; convenios de com­
pensación e Instituto de Estudios Bancarios. Se acompañan también dos ane­
xos, uno con Leyes y Decretos reíerentes a  la  entidad, y otro, con cuadros es­
tadísticos.

(190) Ver art. 31 de la  Ley General de Bancos.



intendente o la de una Comisión de Accionistas o Directores 
(191).

A parte  de la responsabilidad penal por los delitos que pu t-  
t’aii cometer diraetoj es o empleados del Banco en el desempeñ ) 
de sus funciones, el a r t .  98 de la ley establece en forma expresa 
Su responsabilidad civil al expresar que si estas personas “a sa­
biendas ejecuten o autoricen operaciones ])roliii)idíus por la pre­
sente ley, responderán persona’niente con sus bienes de las p*'r- 
didas que dichas operaciones irroguen al Banco” .

Finalmente, en los Estatu tos se establece ia obligación de 
rendir caución que tienen ef Presidente, Vicepre.sidente, Gerente 
General, Subgerente, Keviíior General, Secretario, Contador, C a­
jeros, Jefes de Seeeión y demás empleados de la Institución que 
niíinejen fondos. Fuera de los anteriores, deberán prestar cau­
ción también todos los emplrados que el Directorio juzgue conve’ 
niente ((ue la rindan. El monto de la caución será fijada por el 
Directorio y j)odrá ser hipotecaria, en un depósito de efectos pú- 
l)lieos o en una caución prestada por una compañía de seguros o 
por persona solvente calificada por el Directorio (arts. 43 a 45 de 
los Estatu tos) .

(191) "Les Estatutos cstablec.n que el Revisor General debe independisarsc 
del trcbaio general del Banco y no tomar parte alguna en las actuales activi­
dades y solamente debe limitarse, como representante del Directorio, a vigilar 
que las labores del Banco se lleven a cabo en debida iorma, que las órd.nes 
del Directorio socn debidam ente cumplidas y qu> se sigan las prescripciones d 2  

la ley en todas las operaciones que üc electúcn. Para est; lin el Revisor Gene­
ral g; comunica directamente con el Presidente y el Gerente General del Banco, 
y si lo considera necesario, directamente con el Directorio.

Si esta repartición >; organiza en debida forma, el Directorio puede confia; 
que las labores del Banco en general se efectúan correctamente, que las leyes 
son observadas y que las órdenes del Directorio en lo que se  relaciona con lo t 

n 'ctodss que el Banco debe seguir, son debidam ent: observadas. Esta labor os 
meramente de vigilancia y no ejecutiva. El Presidente, el Vice-Presidente, Ge­
rente y Secretario son funcionarios de la  parte  ei.cutiva y los responsables do 
su adminiitración; el Revisor General tiene la  parte vigilante y actúa por el Di­
rectorio para  cercicrorie que el trabajo es corr;cta y lealmente ejecutado.

El Revisor General no puede variar las labores del Banco ni originar ope­
raciones bancarias de ningún género. Si en su concepto se deben efectuar cam­
bios en los métodos observados, esos cambios debe presentarlos al Presidenta o 
a l O rente, y en caso necesario al Directorio. Si descubre irregularidades come­
tidas por alguno da los empleados debe también hacer presentación d; elloí .il 
Presidente, a l Gerente o al Directorio". (Informe de M, Jefferson, Asesor de la 

Comisión Organizcdoro del Banco, 20 1 1926).



CAPITULO SP]XTO

DOMICILIO, SUCURSALES Y AGENCL\S

1.— Importancia del sistema de Sucursales y  Agencias en los 
Bancos Centrales:

Generalmente los Báñeos Centrales tienen sn oficina prii.ci- 
pal en ’a ciudad qne hace las veces do capital política de la n a ­
ción. lis lógico que así sea, pues, la entidad debe estar en estre­
cho contacto con el Poder Público y con las cabezas visibles de la 
economía nacional.

■ Se ha prestado a discusiones la conveniencia de la m anten­
ción de agencias o sucursales por parte  de los Bancos Centrales. 
Las opiniones autorizadas no se lian uniformado al respecto. Mien- 
ti-as iMr. Kemmerer abojjaba en las entidades que creaba ])ara que 
tuvieran sucursales, a través de las cuales hacer lleprar sus bene­
ficios al país, Sir Otto "Niemeyer (192), en su informe sobre n-ea- 
ción del Banco í 'en tra l  Argentino, manifestaba que la facultad 
de establecer agencias por parte  de los Bancos Centrales debe 
usarse con mucha parsimonia, pues, existe el grave peligro de la 
competencia desleal con los bancos comerciales.

R1 problema lo debemos p lan tear desde el punto de vista de 
la realidad comercial v bancaria del país donde el Banco vaya a 
funcionar. E s  indudable, que en países de desarrollada es truc tu­
ra bancaria y  comercial, cual es el caso de las naciones ang’o-sa- 
joñas, no tiene mayor importancia el establecer oficinas del B an­
co Central, desde el momento que la red bancaria cump'e con las 
f'i’ ' 'l 'dades que persiguen estas oficinas. Pero, en países de insu­
ficiente desarrollo bancario la creación de agencias del Banco 
Central c;i los centros de niayor vida económica, ofrece eviden­
tes ven ta jas .  iRl Banco, en estos casos, no fiólo ayuda a des.nrro- 
llar un sistema bancario y crediticio, sino que también cumple con 
sus funciones y  política.

(192) v éase  s i r  Otto Nicmeycr, "Inlormci y Proyectoi", Rcviita Ministerio 
ds Hacicnda". Buenos Aires, 1932.



Debe sienii)re teiiiTse eii cuenta un principio en el establoci- 
miento de las oficinas del Banco Central: que correspondan a una 
nece.sidad seiitida de la zona donde se establezcan, pa ra  que así 
ellas )io sean una carica onerosa para el Banco y no efectúen com­
petencia a los bancos comerciales. Las disposiciones de la mayo­
ría de las leyes orgánicas de los Bancos Emisores han contempla­
do la fuerte presión regional y política que tiende a crearlas sin 
obi’decer muchas veces a necesidades efectivas.

2 .— Domicilio del Banco Central de Chile.— El ar t.  3.o d.‘l 
Decreto-Ley 486 fijó como domicilio del Banco la ciudad de 
Santiago. La designación del domicilio tiene importancia par.i 
todos los fines legales (L‘»4). iSin embargo, el domicilio legal del 
Banco, no excluye que en todas las sucursales y agencias que la 
institución funde, se deba entender que la institución presenta 
para los efectos de las operaciones y actos de esas oficinas, su do­
micilio en las ciudades respectivas (19Ó).

3 .— Las sucursales del Banco Central de C h ih .  —  Su admi­
nistración.— El Banco está autorizado para establecer sucnrsale-i 
in  otras ciudades de la Kepública y en ti exterior. 'Debe cumplir­
se con ciertos requisitos para su establecimiento o para la supre­
sión de las ya existentes: acuerdo de ocho directores a lo menos, 
('uando haya de establetterse una sucursal en el exterior debeni, 
además contarse con la aniiencia del Presidejite de la Repúb’ti- 
i'a ( a r t .  .1 y 4) (193) .

l'oda sucursal estará a cargo de un administrador, cuyo nom­
bramiento, período de servicios, atribuciones y obligaciones serán 
materia de acuerdo del Directorio.. Existirá además, una Ju n ta  
Directiva Ijocal compuesta de cuatro miembros, de la cual será 
su Presidente, el Administrador. Dos de los miembros de la Jun -

(193) EiectoB procesales, cumplimiento de obligaciones, etc.
(194) Caso de pluralidad de domicilios cont mplado en nuestro Código Civil, 

(art. 67).
(¡SS) La exposición de motivos dice al r.'specto: "Se otorgan a l Banco am ­

plias facultade.:^ para el establecimiento de Sucursolos y Agencias. Uno do !o» 
principales peligros qu; debe prevenir ol B.inco es el de establecer sucursalcj en 
número excssivo. Probablemente no hcbró en Chile ciudad de alguno impor­
tancia que no pretenda tener una Sucursal y procurar inlluir en d  Banco psra 
que la  e.^tablczca. Esto es, a lo menos, lo que ha acontecido en otros países. No 

habría, sin embargo, vn la  mayoría de estas ciudades un volumen de negocios 
suficientes para  iustificcr el establecimiento de una sucursal. A fin de que el 
Banco e tté  capacitado para resistir a la  presión tendiente a la apertura de su­
cursales innecescrles, se ha establecido en el proyecto el requisito d.? que el 
establecim iento de nuevas sucursal.s sea acordado por 8  directores, a  lo meaos". 
(Legislación Banc.irio y Monetaria. Pógs, 13 y 14).



ta serán elegidos por el Directorio del Banco, debiendo i;no ser 
banquero y el otro, hombre de negocios, agricultor o profesional. 
Los otros dos serán elegidos, uno, por el Presidente de la R epú­
blica, y el otro por los bancos accionistas de la zona, teniendo de- 
reclu) los bancos a un voto por cada acción. Los cuatro miem­
bros de la J u n ta  Directiva dura rán  dos años en funciones, pudien- 
do ser reelegidos (a r t s .  50 y de la Ley y Ifí de los Estatutos, 
letra  c) .

Como se puede observar, se siguió en la administración de laa 
S u cu n a les  el mismo principio que para  la directiva máxima del 
Banco: representación de distintos sectores interesados en las 
funciones de la institución. 

yC H:ista el día de hoy, no se h a n  creado sucursales del Banco 
Central ni en el país ni en el ex tran jero , Ello se ha  debido a que 
el Directorio del Banco ha estimado más ])rudente para !a uni- 
<lad d(> su política monetaria y crediti«‘ia, funda r  en lugar de su­
cursales —  con administración casi autóiuima —  las agencias 
(|ue sean necesarias, agencia.s que dependen en forma inmedia­
ta de la 'Gerencia del Banco.

4 . — Agenci^'S del Banco. —  Su administración, —  El Ban- 
(‘o podrá estab'eccT’ las agencias que el Directorio estime n'’ce- 
sarias. La Ley no exige quorum especial ]>ara su creación, (¡irt. 
fi.o de la ley) . lEn cuanto al establecimiento de agencias en .el 
exterior, según el a r t . íí.o de los Estatutos, se exige la concu­
rrencia de ocho directores.

fjas agencias estarán a cargo de un funcionario llam ido 
agente. T endrán los empleados que se designe d^ acuerdo con 
liis novnuis que les fije la administración del Banco. (A r t .  16, 
letra d , de los E s t a tu to s ) . Las zonas geográficas de las Agen­
cias (como también de las sucursales), serán fijadas por el D i­
rectorio al crearlas. (Artículo 4.o de los E s ta tu to s ) .

Ija reglamentación de Uis agencias del Banco no sólo reside 
en la ley y en los Estatutos, sino que también en un reglamento 
es]iecial de agencias dictado por el directorio de la institución.

El Banco Central de Chile ha fundado diversas agencias. 
•Se lia preferido este sistema de oficinas a! de sucursales por las 
razones dadas más arriba .

Las funciones que desempeñan las agencias son las sigliien-
tes:

a) Proveer a la distribución del medio circulante en su zo­
na velando por su conservación;

b) E fectúan traspasos de fondos de un lugar a otro del país;
c) Realizan operaciones de descuentos, redescuentos y  p ré s ­

tamos ‘V a r r a n t s ” . Las agencias pueden operar generalmente, 
con entera libertad entre $ 30,000 y $ 50,000. P a ra  operaciones 
ma/orc,s se consulta a Fantiago;

d )  Actúan como "Cámaras de Compensación’’ entre los ban-



c-os comerciales y Ciija Xacioual de Aliorr(js de la localidad.
lia primera a}>'('ncia se alirió en Valparaíso en Mayo de 1027, 

destinada a servir ’a sef,niiida plaza comereial de la líepública; 
la sefrmula, en Valdivia, en Noviembre del mismo año, que 
atiende las necesidades de un extenso e importante distrito 
agrícola e industrial; la tercera, en Antofafrasta, más o menos 
<•11 la misma fecha anterior; luego, en Afrosto de 192!), fueron 
abiertas las Afreneias de Iquiquc y Concepción, y  eu Oétubre 
de ese mismo año, las de Ma.síallanes. Después, pasaron varios 
años «in <¡ue se crearan nuevas oficinas, hasta que se fundara l:i 
íifrencia de La Serena en 1!)89, y la de Temueo en Enero de 1944. 
Actualmente el Directorio de la Institución ha dispuesto !a crea­
ción de dos nuevas agencias: Talca y Chillan (196) .

Rs inmejorable que las agencias creadas por el Banco Cen~‘ 
I r a ’ han prestado grandes servicios a la economía nacional. 
Kllas han permitido, en sus re.spectivas zonas, desarrollar y  aba­
ra ta r  el crédito, facilitando así las transacciones comerciales y 
!a producción y  circu’ación de la riqueza.

(196) B.inco Central de Ch¡k. Memoria» Anualei. 1926, 1927.
1939 y 1944.



t e r c e r a  p a r t e

PARTE FUNCIONAL 

CAI^TULO PRLMERO 

BANCO DE EMISION

|] .— Evolución de *a Función Emisora.__

K1 privilefíio do la emÍKÍóii fné la primera de las funciones 
(|Ue hicieron nact'r iina Banca Ci'ntral diferenciada de los báñ­
eos comerciales. Por eso que la frase “Banco de Emisión”  -íc 
■lia lieelio sinónima de "Banco {Vntral” .

kSi observamos la evolución monetaria del mnndo, veremos, 
que la función de emitir moneda corresponde, como un derecho 
iniuanent-e, al (Estado. Tenemos así, la acuñación de la moneda 
metálica efectuada ])or el Estado. Al i)arecer, ya  en épocas muy 
¡iCKsteriores al billete de banco, el Estado no se preocupó de su 
emisión, pues, la verdadei’a inoneda siíjuió siendo aquella acu­
ñada, y el billete de Banco sólo fué considerado como nn susti- 
tutTvo comercial y práctico de la moneda, emitido por particu­
lares (b au ( |u e ro s) .

Sin embargo, se produjo el fenómeno que el billete fuera 
desalojando rápidamente a la moneda metálica por las innúme­
ras ventajas que ofrecía y que fuera adquiriendo profíresivameii- 
te funciones de verdadera moneda. La realidad de los hechas 
Se (s taba encargando dp ])recisar el verdadero concepto inmate­
rial del dinero despojándolo insensiblemente de su corporeiza- 
ción metálica.

El Estado en ciertas oportunidades había hecho nso de bi­
lletes emitidos por él mismo para  conjurar alguna tribulación 
financiera. Nació, así, lófricamente, la preocupación del poder 
]>úbIico j)or esta nueva clase de dinero. E ra  preciso en tra r  a 
rcíjlamentarlo, i)orque como verdadera moneda que era, caía eu 
ol ámbito de la soberanía monetaria inmanente del Estado.



El Estado resolvió, sin eiubaroo, salvo contadas excepcio­
nes, (lelefrar su facultad de emitir billetes. Scjíun Koek (197), 
Pii algunos casos se liizo para legalizar la situación de las insti- 
tueioncH bancarias que por ]>ropio iniciativa ya estaban emitien­
do, en otros, a causa de la fuei'te depreciación de los bil'etos 
emitidos por el Estado y de la consecuente falta' de confianza 
pública, mientras que en otros, se dele¡íó la facultad emisora co­
mo recompensa de préstamos hechos al Estado, o, por conside­
rarse (pie la emi.sión de bil'ete era propiamente una operación 
l)anearia.

2 .— Monopo'io de las Émisiones. —
En el sijflo X IX , culmiiui todo un proceso de concentración 

bancaria, (pie hace desaparecer la ¡iluralidad de instituciones 
partieidarcK emisoras (líW ), sustituyéndola por un monopolio 
completo o casi com[)leto de emisión (1!)9) . Esta etai>a se alcan­
za, por ejemi)lo, en Holanda (mi 1814, en Inglaterra  en 1.S44 (liOy 
Peel), en Francia en 1848, en xMemania en 187"), en Pistados Uni­
dos en 1914, etc. Desj)ués de la ¡irimera guerra mundial se 
acentúa la tendencia mono])olizadora.

E n  cuanto al órgano emisor, con el privilegio del monopolio, 
teóricamente se puede considerar como tales; al Estado, direc­
ta  o indirectamente por medio de Cajas de Emisión, y al Uanco 
Central (2lK)) . H ay 'p a r t id a r io s  de and)os sistenuis. El problema 
de la emisión por el Estado o por un Hanco Central ha sido la r ­
gamente disentido. (S haw  (201), por ejemplo, sostiene, que el 
Estado debe ejercer esta* p rerrogativa en interés de la comuni-

(197) Obra c it ., pág. 30.
(198) La emisión de billete* por varioi bancos en competencia, presenta m úl' 

tip l:s inconvenientes: desmenuza las reservas, aum enta los gastos de adm inis­
tración; la  competencia c:¡ propicia a  los excesos en la  emisión, puesto que par;i 
los banccs que la realizan es lucnte de lucro: se car.ce de un organismo d i ­
rectivo que vele por una eficiente política monetaria, etc. Los •.conomistas lib e ­
róles del Siglo XIX se abanderisaron con este sistem a dando una ».’rie de roso­
nes doctrinarias en su de*crsa. partiendo de los postulados de dos leyes ■conó- 
micas para ellos invariables, la  libre competencia como motor de toda actividad 
económica y la  no int.trvención del Estado en estas mateiias. Sin embargo, la 
realidad económica nos da el caso que la concentración de lo función emisión 
se opera en pleno régimen liberal, sin que tuviera defensores doctrinarios la po­
sición monopolisto.

(199) Vero Smith, obra c it . .  pág . 148, llam o ""monopolio excedente" ol he­
cho de qu? existen varios emisores de billetes, psro todos, excepto uno, funcionan 
dentro de limitoc*on€s muy estrechas, de mañero que esc uno es el respons-ible 
del gru?»o de la  circulación. Ei. USA. y Canadá.

(200) Hurtado, obro c it ., pág. 233.
(201) Cbra c it ., págs. 30 o 80.



dad, tal como lo ha hecho fii el caso de la moneda metálica. í.a 
mayoría do los técnicos están, sin embargo, de acuerdo que es 
peligroso en tregar esta función al íEstado. Kemmerer, sintetiza 
bien esta opinión al expresar que “la experiencia recogida ]H)r 
el mundo entero con respecto a las emisiones fiscales de papel- 
moneda ha sido por lo general contrario a ellas. La emisión de 
papel-moneda parece responder más a la j)resión política qne a 
lás necesidades de circulantí" sentidas ])or el comercio. Es muy 
probable, en con.seeuencia, que se emita papel en cantidades ex­
cesivas y cjue a ello siga como resultado un proceso de más o mi‘- 
nos continua dejjreciación. Además, el papel moneda fiscal ca- 
rece siempre de la inijiortante virtud de la elasticidad, virtud 
que permite al circulante nacional aum entar y disminuir ráp i­
damente para seguir de cerca !a.s necesidades variables del co- 
niercio. A cnnsa de estos otros inconvenientes, las naciones más 
adelantadas del mundo han tendido desde hace muchos años a 
alejarse del papel-moneda fiscal" ( 202) .

La emisión i)idirecta del Estado ])or Ca.ja.s de Emisión (.203) 
qne funcionan automáticamente, a])enas si puede considerarse 
como un ])aso transitorio hacia la iientralización. T̂ n organismo 
de esta, natura leza (s incapaz de ningujia política monetaria.

El sistema actualmente en boga es el de la emisión mono- 
]VolizHda i)or los Bancos Centrales, sistema que asegura la unifor- 
niidad de una política monetaria, la elasticidad y seguridad de 
las emisiones, la independencia frente a la política, ele. El esta­
blecimiento de Bancos Centrales fué recomendado por las Confe­
rencias Financieras de la Primera Post-Cuerra, y practicado por la 
!''DN. en la reorganización del sistema financiero de varios 
países de la Europa Central (204).

Para Kock (206), el monopolio de la emisión por parte  de 
los P>ancos Centrales tiene una doble importancia: a) situación 
de prestigio y  preeminencia <lel Banco, j)rincipalmente por ser 
capaz de afrontar  situaciones monetarias de emeigencia; y b) fu- 
«■ultad de jxxler controlar el crédito, princi])almente en caso, de 
expansiones inmoderadas por parte  de los bancos comerciales.
3 .— El monopolio de la emisión de billetes del Banco Central de 

Chile (2 0 6 ) .—
La Ley Orgánica que crea el Banco Central de Chile le otor-

(202) lec-ÍBlación Bancaria y M onetaria, pág». 10 y  11.
(203) Cuál (ué el caio de Argentina y Br.ií¡l *n América dal Sur.
(204) Ver Capítulo l.o. Párrafo 4 .0 , l.o  pórte.
(205) Obra c it .. pág. 35.
(206) Ver 2.a parte Capítulo l.o, párrafo 3,o.



íia el monopolio de la emisión de billetes duran te  los 50 años de 
su existencia le{?al (207) .

Este monopolio está reforzado en el a r t .  88 de la ley que 
contempla las obli{?aeiones contractuales del E.stado con el B an­
co Central. En la l e t r a  <*) del a r t .  88 se establece expresamente 
(|ue el Estado se abstendrá de emitir por sí mismo, o por alguna 
reparlición del Gobierno, papel-moneda, moneda o documentos, 
que ])iiedan circular como ta l .  En if^ual forma, no perm itirá  que 
ninfiuna otra  persona pública o privada efectúe tales emisiones. 
(208)

Ton este monopolio se inicia ima nueva etapa de nuestra his­
toria monetaria . Kecordemos, que desde 18G0 a 1878 tuvieron po­
der emisor todos los bancos particulares que se sometieron a los 
í'e(|UÍ..sitos fijados por la Ley de Bancos de 1850; que desde 187Í* 
i‘ 18!>8, circularon paralelamente con los billetes emitidos por los 
bancos, billetes fiscales; que desde 18í)8 a 1925 circularon exclu­
sivamente billetes fiscales, pero los bancos, mediante depósitos en 
oro hechos en la Ca.ia de Emisión podían obtener los billetes fis- 
ca os contra dichos depósitos ( 20Í ) ) .

El monopolio de emisión otorjíado al Banco Central en 1925 
ha continuado vifícnte, sin modificaciones de ninguna especie. 
Lasta la fecha.
4 .— L a  conversión de 1925. —

' Diremos dos palabras sobre el procedimiento empleado para 
rcempl zar la.s emisiones fiscales de la época de ape rtu ra  del 
Banco j>or el nuevo circulante, conversión que solo fué consecuoi'' 
cia de la aplicación del monopolio establecido por 'Decreto-Ley 
486 (210) .

'Como se ha exp'icado en otra par te  ( 2 1 1 ) ,  fuera de los 
$ 150.'()00.(XK) que representaban las emisiones de papel moneda 
fi.seal desde 18'fí8 en adelante, existían billetes emitidos con {»a-

(20) El privilegio ds la mayoría de lo t Bancos Centrales fluctúa entre los 
veinte y cincuenta cños.

(Í08) El Código Penal Chileno castiga en sus arts. 182 o 171 todos los deli­
tos contra la moneda que "tenga curso legal" dentro de la  República.

(209) Ver 1.a parte, Capítulo 2.o, párrafo 9.
(210) Según Hurtado (obra c it . ,  pág. 231). para  hacer funcionar el monopo­

lio de un Banco Central se distinguen 3 métodos: en la  mayor parte  d : los países 
Sencillamente se dispuso que el antiguo poder emisor retirara sus billetes a  m e­
dida que le fueran presentados, conleándolos por los nu.’TOs; en oíros, e l Banco 
Central absorvió las antiguas emisiones y se encargó de redimirla por cuenta 
ajena; y en otros, ae limitó la facultad de em itir a  pocos bancos y a  cantida­

des reducidas, de manera que e l Central fuera hociendo efectivo el monopolio 
paulatinam ente (Inglat'?rra).

(211) Ver Capítulo 2.o, 1.a parte



ran tía  de oro, billetes autorizados por depósitos de bonos hipote­
carios (lej'es de 3 907 y 1914), y billetes o vales garantizados <“0)i 
prenda de salitre. Toda esta emisión de tipo "variable" ("fijii” 
era aquella de $ 150.0()0.()0()), constituía sólo un arbitrio para 
darle cierta elasticidad al me<lio circulante, amoldándolo a líis 
necesidades del mercado.

También se habían dictado entre 1920 y 1924, ciertas leyfts 
que autorizaban empréstitos internos, y a cuyos bonos se les do­
taba de la facultad emisora, es decir, de papel-moneda de curso 
forzoso ( 2 1 2 ) .

Esta comple.ia situación del circu 'ante existente al fundarse 
el Banco Central tuvo que contemplarla su Ley Orgánica. Asi, 
el a r t .  74 obliga al Banco Central a canjear, e inmediatamente 
cancelar y  re tira r  de la circulación todos los billetes fiscales y 
vales de te.sorería. El monto total de los bi'letes y  de los vales 
llegaba en la época a la cantidad de $ 40f).629.n9 (213).

P a ra  compensar la ob'igación (juc se impuso al Banco de 
can jear dichos documentos de créditos fiscalo.s, la Ley (a r ts .  7() 
y 77), transfirió  al Banco Central los fondos en oro, de conver­
sión, que habían venido acumulándose desde 1698 y que ascen­
dían en Enero de 1926 a ¡|! 409.716.702.30 (214). Como quedara 
un saldo de $ 4.087.585.30, fué éste destinado (a r t .  7 8 ) ' a en­
te ra r  par te  de los $ 20.0íK).(X)0 con ¡pie el Estado debía contri­
buir a la formación del capital del Banco.

La obligación de canjear los billetes fiscales y  vales de T e ­
sorería impuesta al Banco Central terminó el l.o-lX-1929, en 
viatud de la ley N.o 438ó (215) . A p ar ti r  del 2 de Septiembre 
de 1929 el Banco quedaba libertado de toda re.sponsabilidad con 
respecto a las emisiones fiscales aún en circulación. En esa mis­
ma feeha se devolvieron al Fisco $ 14.04(i.ll0, saldo no rescata­
do en la fecha fijada por la Ley. Posteriormente, el Gobierno ha 
encomendado al Banco Central que siga efectuando la operación 
de conversión, pero, no ya por su cuenta, sino por la del Estado. 
El canje de estas emisiones ha sido cada año menor, como lo re ­
vela el siguiente cuadro: (216) .

(212) Ver Capitulo 2.o. 1.a parte.
(213) Banco Central de Chile. Memor'a de 1926.
(2U) Banco Central de Chile. Memoria de 1926.
(215) Promulgada el 3 de Agoito de 1928 y publicada en el "Diario Olicial", 

de 1 . 0  Septiembre del mismo año.
(216) Banco Cenrral de Chüe, Memoria de 1942, Cuadro N.o 12 del Anexo IL 

completado con lo t da to i de 1943 y 1944.



Emisiones fiscales que tomó a su cargo el Banco Central 

A — BILLETES FISCALES 

Circulación al 10 de Enero de 1926.—  $ 255.544.750

Al 31 de Diciembre Retirado

102fi $ lfiO.556.320
1927 . . (50.282.395
1928 20.247.808
1929 2.066.585
1930 936.696
1931 527.580
1932 327.072
1933 181.562
1934 139.619
1935 79.123
1936 54.851
1937 45.953
1938 29.168
1939 24.402
1940 22.712

1941 35.927
1942 8.542
1943 12.856
1944 n . 5 o a

B .— VALES DEL TESORO 

Circulación al 10 de Enero de 1926 —  $ 149.231.250

Al 31 de Diciembre Retirado

lf)2(? $ 113.584.750
1927 2G.403.450
1028 7.G79.650
1029 fi22.100
1030 . 226.100
1931 101.550
1932 64.900 
1033 39.050



Í934 57.000
1935 11.3;50
1936 26.650
1937 12.750
1938 3.300
1939 6.350
1940 3.200
1941 5.750
1942 3.100
1943 1.450
1944 ■ - 8 5 0 .

Con rp.speoto a los bonos r*on facultad pmi.sora, el Deci'oto- 
Tjpy 486, en su a r t .  79, prohibió on forma definitiva y  absoluta If. 
emisión de toda elase de bonos n obligaciones de esta especie. La 
razón de ser de esta dispo.sición es fácil de entenderla: si el Oo- 
biiMMio seíTUÍa con el mismo privilegio ello sifrnificavía entorpec;‘r 
el monopolio de’ Banco Central. E.sta disposición refuerza la obli­
gación contractual del Estado (le tra  e, a r t .  88) ,  de ab.stenerse 
de emitir por sí, o en forma indirecta, cualquier clase de docu- 
nun tos  que pudiera circular como moneda.

A la época de la permanencia de la Misión Tvemmerer en 
Chile, en víspera de la apertura del Banco Central, aún qucdn- 
ban en manos de los Bancos bonos con facultad emisora por la 
suma de ¡(i 40.000.000. Respecto a ellos, la Misión se pronunció 
i'u el a r t .  81 de la ley, autorizando al Presidente de la T?epúb'icíi 
para emitir una o nií'is series de bonos internos, sin facultad e m i - ' 
sora. que se emplearían en la conversión de dichos bonos. En su 
efecto, i>ara emitir y vender en el exterior bonos basta  por un 
Víilor total de $ 40.000.000, y emplear su producto en la amortiza­
ción o compra, o bien en ambas cosas a la vez, de los bonos do ta­
dos de facultad emisora. La cantidad de cuarenta  millones de 
pesos, pudo cancelarse con parte  de los fondos de conversión. 
( 'uando el Banco abrió sus puertas no quedaban ya bonos en ma- 
uos de los }>arti(‘ulares; todos ellos habían sido llevados a la Casa 
de Moneda y «u.stituídos por va'es de Tesorería (217) .

Este es a pfrandes rasgos el procedimiento que posibilitó la 
implantación de úna emisión monopolizada de billetes por el Ban- 
f‘o Central de Chile. En general, todo el proceso de la conversión 
fué ejecutado sin tropiezos. “ La circun.stancia de haberse reali-

(217) El mccaniimo por el cual citos bonos tenían facultad emisora e :a  '.‘I
*iguiente¡ los tenedores de los bonos tenían un derecho contractual, conferido 
Por líy . para  depositarlos en la  Oficina de Emisión y retirar vales de tesorería 
l'-asta por el monto a la  par de los bonos depositados.



— t u ­

zado la conversión a sois peniques, (|ue era el valor efectivo del pe­
so chileno en ese momento en el mercado del cambio in ternacio­
nal, y el empleo del procedimiento de sustituir unos billetes por 
otros, evitando toda contracción del circulante, hicieron que esta 
conversión de 19'26, a la inversa de la de 18í)5, se realizara con to ­
do éxito, sin ocasionar la más leve perturbación a la vida econó­
mica nacional. Comienza así e«te nuevo período de régimen m e­
tálico bajo los mejores auspicios” (218).
5 .— Los billetes del Banco Central de Chile.—

La TjCv Orjíánica y los Estatu tos dol Banco contienen una se­
rie de disposiciones que reglamentan la naturaleza y caracterís­
ticas de loiS billetes emitidos por la institución.

Los bi'letes, desde luego, deberán guardar relación fonn.il 
con la ley monetaria, por lo que deberán ex])resar su valor en pe­
sos oro y en cóndores del peso y ley (lue fije la referida ley (a r t .  
Cfi) ('21'9i) . Se establece que los billetes serán tic los cortes (pie 
determine el Directorio, con a])robación ile siete de sus miem­
bros y con acuerdo del Presidente de la Re])ública, y no podr.'iu 
ser menores de  cinco pesos ( a r t .  H7) . La última parte  de esta «lis- 
posición tiende a dejar  a la moneda metálica las funciones propias 
de las operaciones comerciales menudas. Hay poderosas razoni's 
de orden sanitario para que sea metálica la moneila de menor v.i- 
lor que es la (|ue circ'da más Hctivamente" ( 220) . Sin embargo, 
ha habido oportunidades que han circulado, con posterioridad a 

billetes de valor inferior a $ ó. Ello se ha debido a nini 
escasez transitoria  de moneda divisionaria. l i a  .sido necesario dic­
ta r  las disposiciones legales ])ertinentes para poder emitir billetes 
de valor inferior a $ 5 .—  ( 2 2 1 ) .

Toda orden de impresión o pedido de bi’letes bancarios ju*- 
cesitará el acuerdo del >Eirector¡o, en el que se ex])resará en pe­
sos y cóndore.s el monto total del pedido, la serie o series (lue lo 
constituyen y el valor y número de los ejemplnres de cada uno d.' 
ellos.

En cnanto a la impresión de los billetes, ella se efectuará 
por la Dirección de Especies Valoradas, conforme lo ordenad.) 
por el Decreto-Ley '>87, y de acuerdo con las instrucciones qu-* 
le imparta el Directorio.

Los billetes al ser puestos en circulación deberán llevar las 
firmas en facsímil del Presidente y del Gerente de la institución 
y también el sello del Banco.

Los billetes re tirados de la circulación, por cualqnierfl causn 
que sea, deBerán incinerarse en presencia de un miembro del Di"

(218) Enrique L. MarihalL "La Ciencia de la Economía". Tomo II, póg. 135.
(219) Ver a rli. l.o y 2.o de la Ley M onetaria (D. L. 606).
(220) L.gÍBlación Boncaria y Monetaria, páq. 38.



reetorio o de la persona que éste designe, del Revisor General y 
dt’l Secretario del Banco. Se levantará acta de ello eu uii libro 
especial. *P]1 mi.smo procedimiento se se^nirii para las referidas 
emisiones de billetes y va’es fiscaks. Existe un reo;lamento, dic­
tado en conformidad a los Estatutos, que considera con mayores 
detalles la custodia, emisión, canje, retiro y cancelación de bille­
tes. (a r ts .  50 a 54 de los E s ta tu to s ) .

ÍE1 a r t .  68 del D. L. 486 establece el curso le<í!il de los bille­
tes del Banco Central. Ellos deben ser recibidos a la ])ar y sin li­
mitación alpuna de cantidad en el pago de impuestos y de (mal­
quiera otras obligaciones, así i)úb!icas como |)rivadas, salvo ei 
caso de que eu lo« contratos respectivos se esti])ule que el p;ifío 
deba hacerse en otra moneda (222) .  “ Por consiguiente, los bi­
lletes del Banco Central de Chile constituyen, desde el punto de 
vista jurídico, una verdadera moneda. Son medio le»:nl de x)aíro 
puesto que con ellos se puede extinsíuir toda cla.se <le obligracio- 
nes. Tienen poder liberatorio ilimitado, porque la ley no acepta 
que se establezca limitación alfruna en cuanto a la cantidad en 
<iue deben sOr recibidos en pago. Queda claramente de manifies­
to <iue la ley pretende ipie los billetes del Banco Central dP Chi- 
Ip, y no las monedas de oro, constituyan la moneda efeetiva den­
tro  del país" (223).  La Comisión de Expertos Financieros, en 
la exi)osición de motivos del j)royecto de Ley Orgánica del Banco 
Central, dice sobre este punto lo siguiente: “ Un gobierno no de­
be hacer distinciones de ningún género respecto de billetes de sn 
]>ropio Banco Central. Estos billetes deben recibirse del público, 
sin limitación de cantidad, a la par con el oro, en el pago de toda 
clase de impuestos y contribuciones. Por el hecho de ser la ñni- 
ea moneda de papel que circula en el país, y como la circulación 
de moneda de oro será }>robablemente escasa por algún tiempo, 
la conveniencia del público exige que los billetes .sean dotados de 
una capacidad de pago ilimitada. Tal es la práctica de la mayo­
ría  de los países que tien n Bancos Centrales de Emisión” (224).

221) Ver párrafo 11 de este capítulo.
(222) El cumplimiento de obligaciones contraída* »n moneda extranjera » 

en moneda nacional-oro, ha dado margen ante la  iuriiprudencia al int;re8anl* 
problema jurídico conocido con el nombre de "cláusula oro". Se recomienda rer 
Ak-ssandri y Somarriva. "Derecho Civil", T. 111, pág. 300; Palma, "D.-recho Co­
mercial, ’ Tomo I; estudios publicados en la  Revista de Do. y  Jurisprudencia; 
Luis Cousiño, "Obligaciones en moneda extraniera"; losé L. Santa María "La 
Cláusula oro en los Contratos anterioras a la  Ley S107"¡ Germán Biesco "Electos 
de la  cláusula oro", etc.

(223). Enrique L. Marshall. obra c¡t., pága. 132 y 133.
(224) Legislación Bancaria y Monetaria, pógs. 38 y 3 3 .



.6 .— Convertibilidad del billete del Banco Central de C hile.—
La ley que creó el Biuico Central de Chile adoptó como sis­

tema de eouversiión de sus billetes aquel conoeido por los ameri­
canos coa el nombre de “Qualii'ied üo ld  Exeliangre S tan d ard ” , 
que no es má« que una variante del sistema del "old exchanpre 
s tandard  (225) . Según el a r t .  69 de la lí.p, los billetes del Banco 
Central de Chile serán ;convertibles a la vista y al portador, con el 
derecho de opción del Banco de cualquiera de las siguientes 
formas:

a) E-n monedas de oro chilenas del peso y fino que establez­
ca la ley monetaria;

' b) En oro en barras de 10 0 % de fino aproximadamente y 
de peso no menor de 500 gramos;

c) ¡En letras a la vista o a tres días vista sobre Londres o 
Nueva York, pagaderas en oro y giradas sobre fondos deposita­
dos en bancos de prim era clase situados en dichas ciudades. En 
este caso, el premio que cargue el Banco sobre la par del i)oso oro 
chileno en relación con la libra esterlina oro y el dólar oro, res­
pectivamente, no excederá de la cantidad necesaria para cubrii* 
los gastos de transporte  de barras  de oro trasladadas en canti­
dades apreciable» desde iSantiago a la plaza ex tran je ra  sobre la 
cual so giren las letras (22<5).

i}n cuanto al lugar mismo para  efectuar la conversión, si biíMi 
la mayor parte  de la.s Leyes Orgánicas ile los Bancos Centrales 
han especificado claramente que el reembolso de sus billetes sólo 
l)uede hacerse en su oficina principal y no en sus sucursales, 
nuestra ley se ha salido de esos cánones. El a r t .  69, ya comenta­
do, establece la conversión en la oficina principal de Santiago, v 
el a r t .  70 dice que "en las demás ciudades de Chile donde el B an­
co tenga sucursales, los billetes se pagarán a la vista y en igual 
l'orma que en la oficina principal de Santiago, o bien, a opción del

(225) El iuncionami.nto del padrón monetario adoptado en 1925 «e explica en 
cl Capitulo Vil de e ita  parte.

(226) A i>n de evitar qu* la  unidad gonstiri no adquiera un mayor valor 
que cl valor en oro filado por la  ley m onetaria, el Banco Central de Chile está 
obligado también a  practicar la op.ración contraria, o sea, a  entregar b ü le te t 
de cus propias emiiiones en cambio de monedas de oro chilenas, acuñadas en 
ccniormidad a l Decreto-Ley 606 (Ley Monetaria), d; otras monedas chilenas a 
razón de un peso en billetes por cada 0183057 gr.imos de oro lino que contengan: 
de monedas oro extrani.ro, o su equivalente en billetes canjeables a  la  v is ta  i 
raión de 0.1830S7 gramos de oro lino por peso, y de depósitos pogaderos a la  
visto, en esas mismas moneda:!, en las cuentas que el Banco C .ntral m antenga en 
Bancos de Londres o Nueva York. En este último caso el Banco podrá cobrar jn  
premio equivalente a  los gastos del transporte dcl oro desde Londres o Nueva 
York a Santiago (Art. 71).



Banco en letras a la p a r  sobre dicha oficina principal, cuando 
la sucursal no disponga de una cantidad de monedas de oro su­
ficiente para pagar a la vista” .

I ja diferencia del sistema establecido en el Decreto-Ley 486, 
con respecto al “ Gold Exchange S tandard" , es precisamente el 
derecho de opción del Banco de poder efectuar la conversión de 
sus bi’Ietes en tres diferentes formas. De allí precisamente el 
nombre de “Qualified Gold Exchange S tandard” (Qualified: mo­
dificado) . Rste sistema era el que funcionaba a la época de aper­
tu ra  del Banco en india, Colombia, Islas Filipinas y Alemania.

iSefíim el texto de la ley ( a r t .  72), si el Banco no canjeare 
sus billetes en la forma ya analizada, sein'i declarado en quiebra 
por suspensión de j)a"os y liquidado en conformidad a la ley. En 
?1 proceso de liquidación los billetes del Banco gozarían de prela- 
ción sobre toda y cuahiuicra o tra obligación del Banco (Art. 73).

La ley 5107, de lí)-IV-,32 suspendió la vigencia de todas la.-! 
disposiciones que aseguraban el funcionamiento del padrón oró 
en Chile y de la convertibilidad de los billetes del Banco Central 
(a r t s .  68, 70, 72 y letra c ) ,  art. 88) (227).
7 . — Seguridad de las .Emisiones. —

P ara  que la emisión de billetes, inspire confianza, se le ha, 
respaldeado generalmente por lo que se llama “cobertura” (228). 
Los legis'adores han recurrido a distintos procedimientos p a ra  
f i ja r  dicha cobertura’

Tres son los s\temas más importantes:
a) El sistema Inglés, adoptado por el Banco de Inglaterra 

en 1844. Su rasgo fundamental es la existencia de una emisión 
fiduciaria fija, que sólo requiere una cobertura de valores gu ­
bernamentales, en tanto que todos los billetes emitidos en exceso 
deben estar cubiertos en oro. Se ha criticado el sLstema por su 
fa lta  absoluta de elasticidad. A pesar de ello, seguramente, por 
la fuerza de la tradición el sistema se ha mantenido. Lo siguen, 
con variantes, Japón, Noruega, Italia, Suecia, etc.

b) El sistema francés, implantado en 1870 y  que duró hasta 
lí)28. Consiste en que la emisión tenga un límite legal fijo. Se le 
abandonó por su completa inelasticidad y por el peligro (lue diera 
margen a la inflación: bastaría una sim])lp ley que ampliara el 
límite legal de emisión, sin atender a las necesidades del mercado.

Estados Unidos tenía antes de 1914 un sistema análogo por 
su rigidez: ios bi'letes tenían que estar cubiertos totalmente por 
citrtos bonos gubernamentales, que tenían el privilegio d(> servir

{211) Ver Capíiulo 7 .0 , 3.a parte.
(228) Se le pued» defúnir como una reicrya que lienc por función requise í l  

medio circulante y aiuatarle al propio tiempo a kis exiq.'ncias variablea de las 
aciividadci económicas.



de cobertura, y  no  podían emitirse sino en el monto no redimido 
de esos bonos y del capital pagado de los bancos.

c) lE'l sistema adoptado por A/emania en 1875, sepnido en 
parte  por los Estados Unidos en 1914 al crearse los Báñeos de hi 
Reserva Federal, qne se ha implantado en casi todos los países. 
Su rasjío esencial es prescribir una reserva metálica proporcional 
a la circulación de billetes (25, 30, 33 ó 4 0 % ) ,  y el resto de los 
billetes ha de cubrirse con letras de cambio y valores "uberna- 
mentales. También, bajo condiciones, puede permitirse el des­
censo de la proporción de reserva por bajo del mínimo le g a ' .

El concepto clásico de cobertura toma su verdadera impor­
tancia cuando garantiza la convertibilidad de los billetes, o sea, 
cuando existe un padrón metálico, principalmente aquel del oro. 
Actualmente, por el hecho de que la mayoría de las países viven 
hace más de tres lustros en sistemas de inconversión, reside la 
importancia principal de la cobertura en la confianza psicológica 
que CUa proporciona al público, y también en señalar un límitií 
para  la emisión del circulante.
8 .— Sistema de Cobertura contemplado por el Decreto-Ley 486 

(2 2 9 ).
L a  Ijey Orgánica del Banco Central de Chile adopta un sis- 

temH de cobertura semejante al empleado por Alemania y por el 
Sistema de 'la Reserva Federal Norteamericano, es decir, a base 
de un porcentaje de los billetes en circulación y  de los depósitos 
en el Banco Central. Este porcentaje asciende a un 5 0 ^ ,  en oro, 
del valor total del circulante y  de los depósitos. La reserva ot’o 
podrá consistir: a )  oro, amonedado o en barra, depositados en las 
bóvedas del Banco Central de Chile; b) oro, amonedado o en bu­
rras, depositados en custodia en bancos de primera clase estable­
cidos en el ex tran jero ; y c) depósitos pagaderos a la vista y en 
oro en bancos de prim era c'lase de Londres y de iN'ueva Y ork .

Según el a r t .  84 de la Ley, la reserva del 50% ordenada por 
el a r t .  83, debe cubrir también los billetes fiscales y vales de te ­
sorería en circulación que el Banco está obligado a canjear, can­
celar y re t i ra r .

Los ar ts .  85, 86 y 87 tienden a velar po r  la elasticidad de! 
medio circulante y están estrechamente ligados a la obligación 
legal de la cobertura del 5 0 % .  Estas disposiciones las estudiare­
mos en el párrafo  siguiente.

Como lo veremos más adelante, el régimen de cobertura dt l 
Banco ha sufrido ciertas viscisitudes. La dictación de las Leyes

(229) La m ateria relacionada con la  cobertura del Banco te  an o lita  en el 
capítulo liguiente. Si aquí damos algunas lincas generales es por raz¿n de mé> 
todo: para  hacer presente lo  garan tía  de las emisiones del Banco ba)o d  po ­
dren oro.



4993 y 5028 que rebajaron su porcentaje, la ley 5185 que p rác t i ­
camente disminuyó también la proporción mínima de las reservas^ 
las leyes que autorizaron operaciones de préstamos del Banco co'i 
instituciones de fomento, que las eliminaban de las emisiones su­
jetas a reserva, e tc . ,  lo demuestran nítidamente. Finalmente, la 
ley 0'824, de 15 de Febrero de 1941, suspendió los efectos de aque“ 
lias disposiciones de la Ley Orgánica del Banco, relacionadas coji 
.su régimen de cobertura (a r ts .  83, 84, 85, 86 y 87), suspen/sióri 
que reprirá m ientras no se restablezca la conversión metálica. 
Nuestros le^íisladores comprendieron al dictar esta ley que en un 
réjíimen de papel-moneda no tenía razón de ser la obligación le­
gal de exigir un porcentaje oro en relación a las emisiones y de­
pósitos del Banco Central y que el mantenimiento de dicha obliga­
ción únicamente entrababa la elasticidad del circulante.

9 .— ^Elasticidad de las cmisionss. —  Hoy en día, importa mu­
cho más la elasticidad del circulante, e.s decir .su adaptabilidad a 
las necesidades de la economía que aquel principio de la seguri­
dad que se traducía en la exigencia de rígidas coberturas.

El llamado "principio orgánico de las emisiones", 
es el que domina en la actualidad en relación a la elasticidad del 
circulante. Este principio parte  de la diferenciación de lo que de­
be entenderse por dinero legítimo y por dinero falso. En una eco­
nomía en que circula únicamente dinero legítimo, esto es, 
dinero que tiene su origen en /os actos de cambio que han rea/izado 
el volumen de dinero está siempre de acuerdo con las reales n e­
cesidades de la economía; su cantidad aumenta y disminuye según 
el aumento o la disminución de los actos de cambios; y  el valor 
que representa, su poder de compra, no varía nunca por razone.? 
que deben buscarse en el dinero mismo, sino sólo en las variacio­
nes que experimentan los precios de los bienes por razones econó­
micas o por cualesquiera o tras. El dinero falso, en cambio, no tic-  ̂
ne su origen en los actos de cambio que se realizan, sino en un 
acto de creación artificial y arbitrario  (229, b i s ) .

Se denomina así “omisión orr;ánica” a toda aquella que co­
rresponda a reales necesidades del mercado, nacidas de las tran  g 
acciones de cambios, y que se manifiestan cu demanda de circu-' 
lante mediante el descuento o redescuentos de documentos de crÓ!- 
-litos emanados de tales actos de cambio, l ’ara  los Bancos CeiitraleS 
son así las operaciones orgánicas por excelencia descnento y r e ­
descuento de letras de cambio y pagarées comerciales. Todo dinero' 
nacido de una operación de esta especie lleva en sí el sello de su 
legitimidad". En cambio, una emisión " inorgánica” , como po/ 
ejemplo, créditos otorgados a largo plazo al Fisco o a otras institu*

(229, b is) Herm án Max, “ L as B a s e i T eóricas d e  la  P o lítica  M oneta­
ria" , pág. 217.



C lo n e s ,  representa dinero falso, que no lia sido generado por las 
necesidades -de la economía.
1 0 .— Elasticidad de las emisiones del Banco Central de Chile. —

I ’ara  estudiar este problema «n el régimen del Banco Central 
de Chile, es necesario hacer una distjinción entre los medios que 
aseguraban la elasticidad del circulante entre 1925 y 19Q2, es de­
cir, duran te  la vigencia del “ Qualified (wld Exchange S ta n d a rd ” , 
y la situación producida duran te  el' período de papel-moneda que 
le sigue.

a )  D uran te  la vigencia del padrón  oro (2.30). —  Ya se ha
dicho que uno de los móviles de la creación del Banco Central fué el 
que sirviera de regulador del circulante y  del crédito, a jus tándo­
los a las necesidades del mercado. IKl Banco Central no puede así 
arb itrariam ente emitir billetes. Sólo puede hacerlo como conse­
cuencia inmediata de las operaciones reales que efectúa, opera­
ciones que. sólo pueden recaer sobre los valores fácilmente reali­

zables que aseguran! i el retorno dí>l circulante al liquidarse la 
operación.

Desde luego, advertiremos que la clientela del Banco Central 
se divide en dos categorías: los bancos comerciales y el ])úl)lico. 
Con unos y otro, el Banco sólo puede ejecutar operaciones que 
sean fácilmente liquidables, es decir, aquellas que a su vencimien­
to se pagan indefectiblemente. Si hubiéramos de analizar, lo (pie 
no es nuestro propósito ahora piu's se hará más adelante, las dis­
posiciones de los arts . 54 y 57 de la Ley Orgánica, en que se re ­
glan las operaciones que el Banco puede efectuar, veríamos (pie 
todas y cada una de las prohibiciones (|ue allí se establecen tien- 
ilen a -evitar la emisión de billetes contra efectos de comei-cio que 
no reúnan la cualidad de ser fácilmente realizables. Por consi­
guiente, las inversiones permanentes de capital y las operaciones
l.ipotecarias le están vedada»s.

Este criterio ha sido impu<‘sto al Banco por la obligaci('in 
en que se encuentra <ie regular el medio circulante en el país. 
E n  efecto, si suponemos que el Banco Central pudiera efectuar 
emisiones contra operaciones hipotecarias o inversiones defint- 
tivaji de capital o, en otros términos, contra operaciones a largo 
plazo, por seguras que ellas sean, se vería imposibilitado para  
conservar el valor de la moneda..

Cuatro son los medios de que dispone el Banco Central para 
emitir billetes-.

lo.—  Contra depósitos oro. Cuando circunstancias favora­
bles conducen a la inversión de capitales en el país o bien cuando

(230) En e ite  punto kcmoi seguido ds ccrca la t  explicaeioncs contenidas en 
loa Boletinai Msnsuolei del Banco Central de Chila, K. 0 1  37 y 38, pág i. 26 a  27 
y 3 a 5, respectiv'amenté.



en razón de la escasez del dinero en (’hile baja el tipo clel eam- 
l)io internacional acercándose al punto de importación y sube al 
l>ro])iü tiempo la tasa del descuento, el billete tiende a valo* 
nzarse ;  entonces, tanto las instituciones como los particuiaro.s, 
recurrirán  a hacer depósitos oro en el extranjero en algunos de 
los corresponsales dcl Banco en Londres o Nueva York pam ob­
tener billetes en Cliilo con (jUe subvenir a sus Jieccsidades o para 
evitar de conscguirb) a un precio superior al vaU'r en oro que 
representan. Al entregar billetes en Chile es facultativo para el 
Banco cobrar un premio equivalente a los ¡rastos de transporte 

del oro, además de los jr^istos de acuñación de ese oro en moneda 
chilena y  más los intereses devengados durante el tiempo del via­
je. Mediante esta operación el Planeo habrá emitido billetes con­
t ra  unn reserva de oro de 10 .')%.

2o. Por Compra de letras oro sobre el extranjero, l^e la 
misma manera, cuando el cambio internacional ba.ia y se acerca 
al punto de im])ortación, ante la constante oferta de letras, so­
bre el extra,icro, el Uanco ,se verá oblifrado a incrementar su reser­
va de oro, adquirii'udolas. ( ’omo en el caso anterior, las pa"a en 
billetes, y quedan rstos con una reserva de 10 0% de oro, más el 
premio del punto de importación.

3o.—  Por descuento o redescuento. Además el Banco está 
facultado para redescontar a los Bancos Accionistas sus papeles 

comerciales, documentos o letras que tenjían a lo menos dos f i r ­
mas de prinuM'a clase, sean de fácil realización y cuyo prodiK'to 
no sea destinado a fines de especulación, ni a inver.sioru’s defini­
tivas de capital, ho propio puede hacer con el público, a quién 
únicamente descontará letras nue cumplan con esos requisitos. 
En uno u otro caso, sean los Bancos,o los particnlare>s, reítibirán 

el i)roducto de sus operaciones en billetes bancarios.

4o.—  Adquiriendo bonos del Estado o de otras repartic/ones 
del Gobierno o acordándoles préstamos a estas instituciones.
Por último, sea con fines reguladores de circulante o bien, cuan­

do se ha de subvenir a una necesidad del Gobierno, de las Munici­
palidades y demás reparticiones {gubernamentales, el Banco pueda 
otorgarles préstamos o hacer inversiones en bonos de esas entida­
des hasta por el 30% de su capital y reservas. En uno u otro e ' cu­
to la operación redunda en una emisión de billetes.

Por el contrario, los billetes serían retirados de la circula­
ción por cuatro causas, que no son otras que Ia.s inversas de las 

cuatro operaciones que acabamos de enumerar.
Ijas emisiones producidas en esta forma, junto con los depó-

■ sitos de la institución, deben mauteucr una relación con la reser­
va oro del Banco (50 % oro sobre emijíioncs y  depó,iito,s). Sin 
embargo, la ley orgánica permite que la cobertura fuera inferior,



poro, aplica otras normas destinadas a obligar al Banco a re s ­
tring ir al mínimo estricto este aumento del circulante (231).

Así, el a r t .  85 impone una sanción g raduada por déficit en la 
reserva. La multa es baja  en uu comienzo y aumenta en t'ornni 
gradual, hasta llegar a ser francamente onerosa cuando la reduc­
ción de la reserva comienza a ser granile.

Los a i t s .  86 y 87 trasladan esta multa al púWico y a los ban­
cos, pues, si las reservas cacn bajo el 50% , el ti))o de descuento y 
redescuentos se recarga con una cantidad eípiivalente a lo menos 
a la mitad de la ta,sa de diclia multa, sin poder en caso a'lgüno ser 
inferior al 7 % a n u a l .

E«te sistema a<loi)tado por el Banco (’entral de ( ‘hile se co­
noce con el nombre de “freno automático” , pues él ])or si sólo, do- 
bp limitar las expansiones indebidas del circulante. En efecto, 
si las emisiones y depósitos sobrepasan al doble de la cobertura 
oro del Banco quiere decir (jue hay un exceso de medio circulante. 
P ara  combatir esa expansión se obliga precisamente al Banco <̂ 'en- 
tra l  a que alce su tasa de descuento y redescuento.

Como lo volveremos a ver, al estu<liar 1h ,s  operaciones de cam ­
bios internacionales bajo (>1 padrón oro (232), es condición esen­
cial del funcionamiento del sistema de "freno automático” el li­
bre juego de la tasa de cambio internacional.

Un ejemplo nos hará ver más claro este aserto: supongamos 
(pie se presente una fuerte demanda de letras sobre el extran.iei-o. 
íQini sucederá? Desde luego la circulación se contrae en virtud  
de la eonveixión del billete jior letras. Consecuencialmente la t a ­
sa del interés sube en razón de la escasez de dinero (pie s(‘ p rodu­
ce y al propio tiempo cesa la petición de letras ])or(pie la rc s tr i i -  
ción del medio circulante, impone una restricción eu las im porta­
ciones y de consiguient'’ una menor exigen(>ia de ]iagos sobre el ex­
terior. Pero no sólo eso sucede, sino (jue, si esa situación ]>erdura, 
ella por si sola se corrige y aún se torna en Iti opuesta. lEn efecto, 
la restricción de' medio circulante y las alta-s tasas de interés p ro ­
ducen una valorización del dinero, es decr, el poder adquisitivo 
del peso aumenta y este hecho fomenta la ex])orta(‘ión, lo que a 
su vez se tradu(te en una oferta de h'tras (pie incrementan la cir­
culación, abaratan  el interés y restab’ecen la situación.

D urante todo este proce«o el mecanismo de la emisión no su­
fre ('1 menor trastorno, sigue las oscilaciones del medio circulante 
porque los billetes han sido emitidos contra operaci(ni(‘s fácilmen­
te realizables a corto plazo que a su vencimiento hacen ingresar 
sus billetes al Banco, «in comprometer las reservas.

(231) La m ateria referente a los artículos 85. 8 6  y 87 del Decreto-Ley 486 cu 
analix^da extensament; en el capítulo siguicnti.*.

(232) Ver Capítulo 7.o, 3.a parte.



h) Bajo el sistema del papel-moneda. — . Con la dietaeión de 
Ifi Ley 5107, que suspendió la convertibilidad de los billetes del 
Banco Central, entramos en Chile a ^in nuevo período de papel- 
moneda.

iSi bien la nueva lev, y posteriormente la ley fiS'24, suspendie­
ron la vigencia de todas aquellas disposiciones que establecían 
padrón oro en el D ecreto-Ticy 4Í̂ G, no se ha modificado las impor­
tantes disposiciones que reglamentan las operaciones d-»! Bnnco 
( ’entral con los báñeos comerciales y con el público, En conse­
cuencia, todo aquello (|ne hemos dicho con respecto a rstns op- ra ­
ciones en la letra anterior, tienen pleno valor en e! nct'i;'l período.

Se ha planteado la cuestión de saber si es prácticamentr ])o- 
sibie la regulación del medio eircnlíinte, adaptándolo a las nciMsi- 
dados reales del mercado en ím régimen de pap^l-moneda. A lgu­
nos economistas y financistas opinan en sentido negativo. Otros, 
por el contrario afirman que se puede y  se debe regular el medio 
circulante en estas condiciones. Los Bancos Centrales serían lo.̂  
órganos reguladores <|ue actuarían ya isea l>or n^dio de aumento-; 
o disminuciones del medio circulante, ya por el alza o baja del in­
terés de los préstamos o descuentos.

Mi de acuerdo con las teorías más generalizadas sobre las fnn- 
cioues de la moneda sólo se proporciona medio circulante para t o ­
da operación fácilmente liquidable, que signifique un cambio o co­
mercio de bienes económcos o riquezas, como sucede con las ope- 
i’aciones de descuento y redescuento de documentos bancarios, es 
indudable (|ue no se producirán perturbaciones monetarias en un 
I'aís. "Para  la América Ijotina, cutas normas significan una orien- 
tacu)n de ])olítica monetaria muy conveniente. Si se las hubiera 
tenido en cuenta, se habrían evitado muchos de los trastornos mo­
netarios que registra la historia del papel-moneda americano” 
(2 :t;i) .

La Conferencia de Bancos Centrales, celebrada en Lima en 
lí)31, recomendó en caso de la inconversión del billete la aplica­
ción de los siguientes principios:

1 .0— Asegurar el equilibrio del presupuesto para evitar que cl 
gobierno se vea en el caso de recurrir  al Banco Central, en deman­
da de créditos que se traduí'en en inflación del medio circulant''.

2 .0— IDe.iar exclusivamente en manos del Banco Central la re­
gulación del medio circulante, por medio del descuento y del re ­
descuento de documentos que provengan de oiieraciones agrí­
colas, industrialeis o comerciales, cu los términos específicamente 
detenninados en las leyes orgánicas de los Bancos Centrales.

(233) Guillermo Subercaic.itix "La polídco de regulación dcl medio clrculon- 
tc on el régimen d .l papel-moneda”, (Anexo a l Boletín N.o 94 del Banco Contra! 
de Chile).



fte (•('couiieiida tambií'n, en cuanto sea i)osil)le, el uso por los 
Bancos Centrales de las “ o]>en uiarket oi)i‘ra tions '’ ({-onipra y ven­
ta (le valores cu mercado l ibre), como medio de cooperar a la re ­
gulación del circulante (234) .

CretmoM iu)sotros que es perfectamente posiblo rejíular la 
elasticidad del lueilio circulante bajo el reprimen del i)íipel-mouc- 
da, siempre que se cumplan las dos condiciones siguientes: a) !'■" 
u n ta r  las emisiouies de l)illotes a las necesidades efectivas del niei-- 
cado, manteniendo así la eistabilidad interior de los precios y b) 
controlar los movimientos de dinero que influyan sobre la balan/a 
de pagos, lo (jue permite regular el valor de cambio interiuicional 
de la m o n e d a .

“X aturalm entc (pie estos i)rocedimientos regulartores, gracias 
a los cuales se pu^de m antener en equilibrio el valor interno y e! 
valor externo de la moneda son relativos, se cumplen dentro di; 
ciertos limiten. En condiciones extremadameut<‘ desfavorables o 
extremadamente favorables, >̂1 valor de cand)io internacional de la 
moneda ba.ja o sube, a pesar de la acción de los mecanistnos regu­
ladores j)ero, en todo caso, el adecuado funcionamiento de estos 
luecaiiismos ejerce una acción modei’adora, niia acción (|uc atenúa 
las perturbaciones que el deseípiilibrio producido trae consigo. 
Igiud cosa ])aisa con la iiolítica en materia de emisiones. Ooudicio- 
nts f i n a íU ' i e r a s  extremadamente desfavorables o circunstancias de 
orden político o social, pueden obligar a un gobierno a tiesarrollar 
una política inflaciouista con el fin de evitar males mayores”
(■í :í 5 ) .

Con respecto a la aplicación práctica de estos principios i)or 
]iai’t(! del líanco ( 'cutral de Cliile, liay que decir que la institución 
siempre lia defendido ou [lunto de vista de ojierar sólo en la l'orma 
y bajo los ret[UÍsitos de sn ley orgánica. Si en los balances dí'I 
Uaiico ai)arccen fuertes colocaciones inmovilizadas, ])iincii)almen- 
te líis obligaciones del Fisco, ello ,se ha debido a la dictación de l-’- 
yes de emergencia y de fomento a la iiroducción, i|ue obligaron .d 
líauco a facilitar esos créditos. Kn igual forma, las fuertes emi­
siones del Banco )>ara la a<l(piisición de divisas i*n los últimos años 
derivan de la obligación impu(>sta a la institución jior el a r t . ;K) 
de la Ley 72()0 (23 ( i) .

líl Banco lia mantenido y «igne manteniendo (d principio d-’ 
la posibilidad de regulai- el circulante dentro del régimen de i)u- 
liel-mo” "'*'', siem]>re que se res))c'teii las condiciones más arriba

(234) Banco Central de Chile, Conferencia de Bancos Cintróles Sudameri­

canos. Pág. 14.
(235) Enrique Marshall, obra c 't . .  Tomo II. Pág. 101.

(236) Sobre emisiones por préstamos al Estado, a instituciones de fommtjj 
y por rp  rociones de ccmbio vCr los Capítulos 6 . 0  y 7.o, respectiv.imcnte.



señaladas. P a ra  clai’se cuenta de ello basta leei’ las notas dirigidas 
en varias oportunidades por el Presidente del Banco Central al 
Ministro de-Hacienda, sobre la influencia monetaria de algunos 
proyectos de leyes.

11.— Emisión ds Moneda Fraccionaria:

La acuñación de las monedas divisionarias, no obstante haber­
se deIe"ado en la mayoría de los paises el ejercicio de la sobera­
nía monetaria en los P>ancos Centrales, sigue en manos del Estado. 
Ello por dos razones: por ser la moneda de vellón de valor legal 
sui)erior al intrínsico, el Estatio percibe asi ciertos ingresos en su 
acuñación, y  luego, como e.sta clase de moneda se haya en p e r ­
manente circulación no necesita de garan tía  a lg u n a .

La moneda divisionaria es verdadera moneda, tal como el bi­
llete emitido por el Banco Central. Su única diferencia legal es­
triba en su poder liberatorio limitado. Teniendo en cuenta que el 
derecho de “señoreaje" del Estado en la emisión de este signo, 
puede conducir a grandes trastornos monetarios, principalmente 
en aquellos casos en que se autoriza al (Estado para  acuñar sin 
control, se ha procurado limitar, en diferentes formas, dicha fa ­
cultad.

12.— Emisión de moneda fraccionaria en Chile?

También en Chile la emisión de la moneda fraccionaria está 
a cargo del Estado a (luien corresponde el derecho de “señoreaje",
o sea, la diferencia entre el costo de acuñación (metales, mano de 
obra, gastos generales, etc .) ,  y el valor facial de la moneda. Sin 
embargo, en el a r t .  88 letra d)  del Decreto-Ley 486, se impone al 
Estado la obligación de acatar  la opinión del Banco eu lo re fe­
rente a emisiones de monedas divisionarias. Incluso, cuando a ju i­
cio de siete miembros del Directorio, hay excesiva circulación fi­
duciaria el Estado es obligado a abstener.se de nuevas emisiones. 
La razón de esta limitación es fácil de comprender. “ Por medio de 
emisiones excesivas de monedas de plata y niquel, el Gobierno 
puede depreciar el circulante del país, reducir las reservas del 
Banco, expuhsar del mercado la moneda de oro, y obligar al Banco 
Central a suspeiuler los pagos en efectivo. Si el Banco ha  de ser 
responsable de mantener la paridad de sus billetes con el oro, debe 
estar e)i situación de protegerse no tan sólo contra emisiones de 
papel-moneda del ( íobim io o de otras entidades, sino también con­
tra  la emisión excesiva de toda clase de monedas fiduciarias. El
])adrón de oro estuvo a punto de derrumbarse en ilé jico , por c a u - ^ - - —  
sa de emisiones excesivas que el Gobierno hizo de moneda
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de plata, movido de la tentación de i'eeoger derechos de señoreaje"

El Banco Central distribuye la moneda divisionaria a las di­
ferentes regiones del país y mantiene en su oficina una provisión 
abundante para atender a los pedidos del público y de los Bancos’ 
El Banco siempre se ha preocupado de tener provisiones suficien­
tes de moneda vellón para satisfacer principalmente las necesida­
des del comercio. Así, en 1932, la escasez de monedas de un peso, 
motivadas por el valor maj^or que adquirieron con la caída de nues­
tro  eambio, obligó a la dietaeión del Decreto-Ley 591 de 5 de Sep­
tiembre de ese año, deereto-ley que autorizaba al Banco Central 
pa ra  que con la mayoría exigida por el a r t .  67 de la Ley Orgáni­
ca, pudiera acordar la emisión de billetes de los cortes de uno y 
dos pesos, con el sólo objeto de canjearlos por billetes de cortes 
más altos que quedarían retirados do la circulación.

Por ley N.o 5146 se autorizó la acuñación de monedas de n í­
quel ( 2.‘i8 ) ,  en lugar de aquellas de plata establecidas en nues­
t r a  ley monetaria. La emisión do 30 millones de jiesos de las nue­
vas monedas reportó al Fisco una ganancia de $ 24.0()0.0fx) (230).

En Marzo de 1í)40, a raíz de una nueva escasez de moneda di­
visionaria, se dirigía el l ’residente del Banco Central en nota al 
;i\Tini.stro' de Hacienda, deslindando la responsabilidad del Banco 
fren te  a la nueva situación cuyas causas eran producidas por in­
suficiencias técnicas de la Casa de Moneda, y por la escasez de id- 
quel pa ra  los efectos de las acuñaciones. Este último aspecto del 
jiroblema ise solucionó con la dietaeión, a instancias del Banco 
Central, de la Ley 71i39 de 16— XII— 194.1, que modifica la «nti - 
rior, y que autoriza la acuñación de variius monedas de cobre ( $ 1 ; 
$ 0,r)0; $ 0,20; .í 0,10; $ 2 .00; 5 pesos) (240) .

El art. 2.0 de la ley 7139, establece que la Stiperintcndencia 
de la Casa de Moneda y Especies Valoradas procederá a  acuñar 
las monedas de cupro-niqnel y de cobre a (jue se refiere la ley, 

a requerimiento del Banco Central de Chile. Esta  disposición viene 
a modificar parcialmente el derecho del Estado de acuñar la mo­
neda divisionaria. En efecto, en la actualidad, si bien el Estado 
conserva esta facultad, el Banco Central en v irtud  de la dis¡)osi- 
ción citada puede libremente ordenar la acuñación de la moneda 
divisionaria contemplada por la Tiey 7139.

A comienzos de 1042, mientras se acuñaban las nuevas mone­
das de cobre, el Directorio del Banco Central, acordó transitoria­
mente emitir billetes de $ 1 .— , íicuerdo del Banco aprobado pot

(237) Legislación Bancaria y  Monetaria, Póg. 52.
(238) Banco C-.'ntral de Chile, Memoria de 1932, Pag. 40.
(239) Banco Central de Chile, Memoria de 1933, Pág. 41.
(240) Banco Central de Chile. Memoria de 1941, Pág. 44,



Decreto de Hacienda N.o 797 <Je 18<— II— 1942 (241), en confor­
midad a lo dispuesto por Decreto-Ley 591 de 1932, ya comentado.

H asta  el 31— X II— 1944 las entregstó de moneda de cobre he­
chas por la Casa de la Moneda sobre las diferentes órdenes de acu­
ñación dadas por el Banco en virtud  del a r t .  2.o‘ de la ley 7139 
eran las siguientes:

Ordenes de acu- Entregas 
ñación

Monedas de 1 .— ........ ...... $ 50.000.000.—  $ 44.100.000.—

ff $ 0 . 5 0 .......... 0 .000.000.—  2..357.500.—

ff „ $ 0 .2 0  .......... 30.000.000.—  $ 19.740.000.—

9y „ $ 0 ,10 .......... li.OOO.OOO.—  -----------

Las monedas divisionarias de cobre entregadas al Banco han 
sido puestas casi totalmente en circulación. Al 31 de Diciembre de 
1944-, el Banco mantenía en sus cajas de Santiago, y en las demás 
agencias del país, sólo un pequeño saldo de 6,3 millones de pesos 
en moneda divisionaria (242) .

Los siguientes cuadros estadísticos nos muestran la im portan­
cia relativa de la moneda divisionaria como medio circulante 
(243):

(241) Banco Central de Chile. Memoria de 1942, Pag. 49.
(242) Banco Central de Chile, Memoria de 1944.
(243) Tomados del "ln(ormO «obre monedas (]ÍTÍ»ionarias", publicadas en la  

Memoria de 1940 del Banco Central, Póg. 100|101. Esta inform: lué evacuado por 
una Comisión nombrada en 1940 por el Gobierno para estudiar el problema de 
la  escasez de la moneda divisionaria de la  época.



MEDIO CIRCULANTE EN MANOS DEL PUBLICO AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO
(En millonei de pesos)

Circulante Distribución dcl Níquel on Bco. Níquel en ma-  % c i r c u la -  % níquel en el 
en cl público circulan.-> Com. y Cja. Nac. nos del pú - ción de ni- público con re- 

--------------------- de Ahorros blico quel n re- l o c i ó n  a  los bi'
Bill. Níquel loción con 

billetes
Hete»

1 2 3 4 5 2-3 2-5

1932 362,2 350,0 1 2 . 2 1 . 8 10,4 3,5 3,0
1933 456.7 442,5 14.2 2 . 1 1 2 , 1 3,2 2,7
1934 570,4 547,6 2 2 . 8 2,3 20,5 4,2 3.7
1935 562,3 536,0 28.3 2.3 24,0 4,9 4,5
1936 585,1 556.5 28,6 2.9 25.7 5.1 4,6
1937 665,5 633,3 32,2 3.0 29.2 5.1 4.6
1938 739.6 704.8 34.8 3.3 31.5 4.9 4.5
1939 904,2 865.7 38,5 2.5 36.0 4.4 4.1

FXI6 TENCIA DE MONEDA DIVISIONARIA EN PODER DEL BANCO CENTRAL EN
31 DE DiC. DE C| AÑO

(En millonoi de pesos)

Año Total Existencia Forcé ntaje sobre
acuñado Bco. Central cl valor acuñado

1933 38.860 23.139 59.54 1
1934 42.971 21.016 48.90 '
1935 43.12B 17.739 41.13
1936 43.SSB 14.407 33.07
1937 44.058 11.778 26.73
1938 45.264^ 10.463 23.11
1939 46.441 7.950 17.11



C A ,p i t i l l o  SBtíUNDO 

B A N C O  D E  R E S E R V A S

1.— Generalidades;

I/a (‘pntralización do las reservas monetarias de tiii país en t’! 
1‘aneo Central ha pasado a ser característica de la institución, en 
forma tal, que alíennos Bancos Centrales se denominan "Bancos do 
ííeserva" o "de la reserva"]

Al hablar frenéricamente de reservas monetarias nos referimos 
en prim er termino a las reservas metálicas de la nación que consti­
tuyen el elemneto esencial del padrón monetario adoptado, y tam ­
bién a las reservas encaje de los bancos comerciales/ Estos <los as­
pectos los trataremos, en forma diferenciada, eii los párrafos si* 
íTuientes.

2.— D̂e las Reservas Metálicas:

La función del Banco Central de puardar  las reservas metá’.:- 
cas de la nación en su totalidad y la de aceptar ln res))onsabilidail 
de m antener el padrón monetario (llámese i>adrón oro, en cual- 

nniera de sus modalidades, padrón plata, bimetalismo o papel mo­
neda dirigido) adoptado por el Estado, se deriva de su calidad 
de banco emisor Recordemos lo dicho en el cai)ítulo anterior so­
bre la sejíuridad de las emisiones garantidas i>or un sistema de co­
ber tu ra  .

En todos los países del mundo existe hoy en día un Sistema 
de Reservas. Las excepciones son contadas: Gran nrc taña, Suecia, 
Noruepra, Dinamarca, Suiza, Japón, Letonia y Litnania no tienen 
disposiciones legales que obli<?uen al Banco O n t r a l  a íruardar rc- 
f>( rvas mínimas contra sus depósitos y billetes en circulación. Siu 
enibargro, en el hecho, estos países hau tendido regularmente a 
guardarlas (244) .

(244) Kock. obra c it.. Pag. US.



E u  los Raucos Centrales ” antig:uoa" la centralización de las 
reservas obetUeió a un dilatado proceso ((iie culmina en el reconx- 
cimiento legal del privilegio de emisión. En los “modernos” , la 
ley (lue crea el Jianco generalmente obliga a los bancos comercia* 
le,s, o al Estado, a en tregar la moneda metálica que servirá de b a ­
se fu tu ra  para  las emisiones del l ianco.)

^En un comienzo, para imponer las reservas metálicas, los B an­
cos comerciales, primero, en el régimen de i>luralidad de bancos 
emisores, y los Bancos Centrales, despué.s, en el régimen de mono­
polio. sólo atendieron al monto de los billetes en circulación^

Como las reservas metálicas servían para convertir los bilU»- 
tes en la verdadera moneda, oro o plata, la experiencia de mu­
chos años demo.straba a las instituciones de crédito ((ue bastaba 
que tuvieran en caja aproximadamente el valor de un tercio de 
sus colocaciones, ya que el resto seguía siempre en circulación, sin 
re to rnar al Banco. La lycy Peel de 1H44, en Inglaterra, fué la ])ri- 
mera en recoger esta experiencia al disponer una cobertura com­
pleta sobre sus emisiones sólo a p a r t i r  de cierto límite de “lias. 
El resto de los iiaíses del mundo en c) Siglo X lX  si bien no adbl- 
rieron directamente al sistema inglés lo hicieron en su considera- 
('ión fundamental:  la cobertua uo necesitaba estar en congruen-la 
con el circnilante.

(. En el siglo ))asado las i-eservas sólo se formaban en monedas 
y barras  de oro, y sólo «obre el billete em itido.)

Fué  sólo en las primeras décadas de la actual centuria que se 
peni ralizó la iin,posición de reservas metálicas p a ra  los depósUns 
existentes en la institución emisora. E.sta tendencia encuentra su 
justificación en el hecho que los depósitos, representan, tal como 
los billetes, emisión de moneda y ])uedon en cualquier mouuMito 
transform arse en ella y salir a la circulación, J’ero, así conu) no 
todos los billetes vuelven para su conversión a la institución emiso­
ra, así también no todos los deiiósitos son re tirados. Este hecho, 
posibilitó, que tal como en materia de billetes, la cobertura ru' ra 
siempre inferior a la obligación del Banco como depositario. Log 
primeros ])aíses en adoptar  ftstas normas fueron Holanda y Bélgi 
-a .  Su ejemplo fué seguido por el Sistema de la Keserva Federal, 
que exigía el 40% de reserva contra emisión de billetes y el 35 por 
ciento contra depósitos.

Otras características del sistema de Reserva Federal en este 
a.specto fué (|Ue se permitiera —  a semejanza de] sistema alemán

—  dejar  caer en casos de eniergoicia el coeficiente de cobertura 
por bajo los porcentajes mínimos legales contra billetes y depó­
sitos. La Jun ta  de la Reserva estaba facultada j)ara suspender los 
rc(|nisitos de la Reserva por tre in ta  días y renovar la «usperisión 

por ])eríodos de quince días cada uno, con obligación de j>agar \m 
im))ni'sto gra<luado sobre billetes no cubiertos con el mínimo le-, 
gal y i'on obligación de elevar las tasas de descuento, de acuerdo



oon lu importancia do la deficiencia de cobertura.
iLa intención ele estas disposicionefi era asegurar que los lían- 

eos de la reserva Federal se^Miirían una política de contracción 
del crédito en enier^rencia tale.s como im descenso bajo la reserva 
mínima lepal.

Estas disposiciones ejercieron una influencia imi)ortante m  la 
fundación de los nuevos Bancos Centrales. Los del sistema kemme- 
riano, por ejemplo, adoptaron un coeficiente único de reserva i-on- 
t ra  billetes y depósitos, entre el 30 y el 60 .

H asta  acjuí, Jiemos visto que solo e! oro, en moneda o en ba* 
iras ,  sirve como dem ento  de cobertura. Antes de la i)r'mera flue- 
r ra  Mundial, sólo el meta! se usaba como reserva directa y >*st)c- 
cífica contra emi^íión de billetes. Excepcionalmente, se llc<íaron a 
usar divisas como elemento de cobertura (245.)

Después de la Huerra, con el objeto de economizar el oro y di' 
darle m ayor ela.sticidad a la moneda, se pusieron de moda alíruiiHs 
formas modificadas del “ Gold Kxcban^e .Standard” (padrón de 
cambio oro) y  se admitieron las divisas como parte  de las reser­

vas leffales en *rran número de países: Alemania, Artrentina, Méji­
co, Italia, etc.

Tja imposición de requisitos legales para la reserva metálica 
tiende, por una parte , a loprar una mcdida^elemental de confian­
za en el público por las emisiones y por los cle()ósitos de (pie re.s- 
ponde el Banco Central, y por otra parte, tiende a establecer -il- 

'-'iina restricción en las eventuales actividades expansionistas del 
Banco.

Pero, no debe transformarse en " tabú"  el sistema de reserva.s 
de la institución emisora. Compartimos el criterio de M. II.  tlî  
Kok. quien sostiene que el mantenimiento de re.servas adecuadas 
del)c dejarse ¡f la discreción y juicio del Banco Central. "Un ele­
mento incierto es {(eneralmente la cantidad de oro que debe nece­
sitarse para  exi)ortación. con propósitos de rcfíular los tipos de 
cambio y de mantener el padrón monetario de un país, y esta can­
tidad tiende a variar en diferentes tiempos en el mismo país, tanto 
como entre un país y otro . Los países difieren grandemente no 
sólo en la «tapa de desarrollo económico y en el tij)o de economiii, 
sino también en el temperamento de la gente; y estas diferencias 
determinan en {rran parte  que las reservas sean adectiadas o iio. 
Por experiencia y observación, el Banco Central tendrá alguna idea 
^obre qué reserva debe considcrar.se como má.s o menos adecuada
l)ajo circunstancias existentes en su país en cierto tiempo, y 'i.is<a 
(pié prado y en (pié inten.sidad es probable (lue i .sa re.serva se afec­
te por cambios cíclicos mundiales de la actividad económica, o jíor 
malas cosechas naeionaleis o por complicaciones internacionales, o

(245) Filipina». India y Dinamarco.



por fa lta  intonnítentc de confianza en la moneda. Algunos países 
son partieiilafinente vulnerables en el aspecto monetario y de 
cambio, sea por una fa l ta  de diversidad de actividad económica y 
porque predominan unos cuantos artículos de exportación sujeto» 
a rápidos cambios de precios, como en el caso de A rgentina , Brasil, 
Chile, Canadá, Austra lia  y  Nueva Zelandia; o portiiie existe un 
mercado moJietario internacional y un {^ran volumen de fondos 
extranjeros colocados a corto plazo, q\ie pueden retirarse en c\iai- 
uier momento como en el caso de la Gran Uretnña y los Estados 
Unidos; o por ine^stabilidad ])olítica in term itente y la conseevente 
fa lta  de confianza en el valor de Ja moneda, como en el caso úa  
Franc ia .  En estos países el Banco Central frecuentemente ha e x ­
perimentado la necesidad de reservas de oro o divisas relativamen­
te fírandes, con vistas a asegurar libertad y elasticidad en la polí­
tica económica en forma im portante” (24(i) .

Desde 15>3() en adelante, ha habido una fuerte tendencia h a ­
cia la reduecióu de las reservas legales <ine deben mantener los 
Jiancos O n t ra le s .  Esto fué motivado, en parte , )ior la depresión 
mundial de 1 Í>>K) a 1!>3:! con las fuertes i>érdidas de oro y divisas 
de muchos países, en ]>arte, por el de«eo de darle m ayor elastici- 
ilad a la política monetaria, crediticia y bancaria, y finalmente, 
])or la Conferencia Económica ^Mundial de Londres, en rpie
convino en la adopción de un coeficiente de reservas del 25% , me- 
ilida (|ue fué seguida por la mayoría de los países.

Hubo otros países, que se decidieron francamente por la í-u s -  

pensión formal de los iTcuiÍNitos de la reserva y de la oblifíación 
de pagar imi)uestos y elevar las tasas de descuento, como i>or 
ejemplo, Alemania, Italia, Perú, Cliih', etc. Desde tres lustro.s a 
la fecha, el sistema de reservas ha sufrido, i)ues, ))rofundas coti- 
nioeiones. Hay una serie de países en que la circulación de billetes 
y el mivimiento de los íicpósitos sipuen un curso to^al y absoluta­
mente autónomo del de su.s reservas, por c.jemplo actualment'í 
Chile.
3.0— La re"«rva Metálica del Banco Central de Chile bajo el pa­

drón oro.
El art. 8  ̂ de la Ti<'y Orfíí'inica del Banco Centra! obliga a la. 

institución a mnntener una reserva de oro equivalente» al 3i)%  
d(‘l total de sus billetes en circulación y de sus depósitos. Se si- 
ííuió la tendt'ucia adoptada por la nuiyorín de los Haiicos (' 'entra- 
íes: la reserva resj)aldando el circulante y los depiwitoK.

El porcentaje jiuede considerarse subido, })rin(‘ipalmentc, .si 
se compai'a con la reserva mínima Icjíal r|Up se exifría en otros 
Bancos de la época.

íja Misión Kemmerer justifica dicha alta cobertura en los si-

(246) M. H. de Kock. obra c it ., p ág i. 116 y 117.



Snientes tórminos: "Duvante (asi luia froneracióii, el país ha es­
tado fnera de la basp de pafrosi en metálico. Es, por consiguiente, 
posiI)Ie que haya demanda extniordTnnria de pagos en oro diii’an- 
to el prim er tiempo de los negocios del líanco, y hasta  que el 
Banco inspire plena confianza al público con respecto a su capa­
cidad y  voluntad efectiva de satisfacer sus obligacones en oro. 
En .eista circunstancia no parecerá excesiva la exigencia de una 
reserva legal mínima de cincuenta por ciento (5 0 % )  contra los 
billetes en circulación de que se ha hablado más arriba" ,  y m is  
adelante agregaba "si después de haber funcionado feli/mente 
el Hanco Central por espacio de algunos años y de haber infundí* 
do vigorosa confianza en el público, se estimara conveniente re­
ducir en parte  su porcentaje de reserva legal mínima, la reduc­
ción i)()dría hacerse sin inconveniente alguno. Sería más fácil re ­
ducir el porcentaje en caso de (jue resultara muy alto, que aumen­
tarlo si resu ltara  muy bajo" (247).

En cuanto a la composición misma de la reserva, ella podifi 
consistir; a) en oro, amonedado o en hai*ras, depositado en la? 
bóvedas del Banco; b) en oro, amonedado o en barras, deposita­
do cu custodia en bancos de primera clase establecidos en el ex­
tran je ro ; y c) en depósitos pagaderos a la vista y en oro en ban­
cos de prini<>ra cla.se de Londres y Nueva York. (248).

En cuanto a la relación de los componentevS de la coberturfí, 
no se ha establecido ella legalmente, sino que su determinación se 
ha entregado al arbitrio del Directorio, disj)osición conveniente, 
IMics no enmarc.a rígidamente los componentes de la cobertura.

l^a disposición que autorizaba al Banco Central ])ara guardar 
parte  de sus reservas oro en el exterior, se justifica, si se tiene en 
cuenta los negocios de cambio, que dentro del sistema monetario 
adoptado por el Decreto-Ley 486 eran corrientes y ordinarios, y 
la consiguiente necesidad del Banco de Uiantenerse siempre en 
situación proi)icia a la fácil realización de sius valores. "Ademas, 
si en época de crisis, en Chile,, se suscitara una corrida rei)enti- 
na, en demanda de oro, contra el Banco Central, el Banco, si su 
crédito fuera bueno, podría obtener en préstamo crecidas sumas 
en el extranjero  para hacer frente a la emergencia; pero habría 
que emplear mucho tiempo en trae r  esos recursos a (')iile en forma 
de oro efectivo; ])ero i>odrían ser utilizados desde el primer mo­
mento por medio de la convertibilidad en letras" (¿4-9). Otra

(
(247) Legislación Bancaria y Monetaria, póg*. 47, 48, y 49.
(248) El a rt, 83 letro  c), que autoriza para que el Banco C.ntral tenga parle 

de sus depósitos en el extraniero, exige sin embargo, que estos depósitos ».’an 
a  la  victo. Por Decreto-ley 567 de 15 di Septiembre de 1932 se autorizó al/ 
B.inco para  constituir estos depósitos a  plaso, mientras dure el régimen de in- 

conversión.
(249) legislccién  Borcaria y Monetaria, póg. 41.



justificación de la reserva oro en ,<1 ex tra jcro  era el incentivo de 
lucro para  el Banco, pues, estos depósitos le podían hacer {ranar 
intereses.

Se criticó esta facultad legal del Banco. Un diiStinpruido 
cconomisma español, Luis Olariaga, expresaba, haciéndose participo 
de estas críticas: “ a este respecto he de hacer una observación 
de una ex traordinaria  importancia, (pie se refiei’e también a Chi­
le. El fondo de oro de que dispone Chile para  com]>ensar sus cam­
bios tiene la ra ra  particu laridad  «Te no existir en su mayor parte 
en Chile. l i a  sido práctica siempre de todas las instituciones ban- 
la r ia s  y de todos los gobernantes que el fondo de oro estuviese 
en su poder, aunque no produjese nada en las caja»s del Banco 
Ceiitral, porque ello es garan tía  de independencia nacional, y esta 
independencia económica está en toda clase de peligros mientras 
se halle en cajas ajenas”  (250).

Estas  críticas tomaron posteriormente importancia, cuando 
a consecnencia de la inconvertibilidad decretada en líWl por el 
Gobierno Británico, el Banco j)erdiera cerca de 27 millones de p. -̂ 
SO.S oro depositados en ese país.

Se hicieron activas gestiones ]>or parte del Banco ante el Go­
bierno Británico para  obtener el re tiro en oro de los depósitos en 
Londres, fundados en que esos depósitos provenían de oro espe­
cífico, ex])ortado por el Banco Central a Ing la terra  y que consti­
tuían par te  del respaldo de sus billetes (251) .

El hecho produjo gran agitación periodística y política. l'’l 
■Banco Central justificó la j)olítica de sus colocaciones en el ex­
terior, y tra tó  <le reducir a sus justos términos esta pérdida . Así, 
leemos en el editorial de uno de los Boletines Mensuales de la ins­
titución: "a  propósito de la pérdida sufrida por el Baiu-o (Vntral 
con motivo de la disminución del valor de oro de sus depóhitos 
en libras esterlinas, se ha dicho que esta institución debió haber 
colocado, desde el comienzo de sus funciones en 192G, todos sus 
fondos en oro en custodia en los Bancos de Londres o Nueva 
York, en vez de dejarlos allí en depósitos bancarios; o bien, que 
.debió haberlos colocado en oro físico en sus propias bóvedas en 
Chile. Así se habría  evitado la pérdida de más o menos 27 mülo- 
i:es de pesos oro que el Banco debe ahora castigar. Pero conviene 
recordar que, en tal caso, el Banco Central, en vez de haber p e r­
cibido lo.s intereses que ha ganado desde entonces sobre sus de­
pósitos en el extranjero, habría  tenido que pagar  intereses y (‘o- 
misiones por los créditos que habría debido abrii-se allí ])ara aten­
der el giro de letras de cambio sobre el ex tran jero” . Calcula >ue- 
go en $ 82.331.532.2S oro la suma percibida por concepto de in-

(250) Conferanciai de Extensión U niversitaria. 1928, pág. 162.
(251) Banco Central de Chile, Memoria Anual, 1934, pág.  38.



tereses de estos depósitos eii «1 extranjero  desde 1926 hasta el díá 
de la enída del padrón oro en Inglaterra, y  agrega “se habría, 
])or consiguiente, dejado de ganar más de 82 millones de pesos 
producidos antes de la caída del padrón oro en Inglaterra, para 
aho rrar  los 27 millones de pesos que hoy el Banco tiene que ca^- 
t igar.  ¡Seguramente, el Banco no tendría los recursos que hoy 
tiene si no hubiera tenido las ganancias mencionadas” (252) .

La Conferencia de Bancos Centrales Sud-Americanos, cele­
brada en Lima en 1931, consideró esta situación que afectaba 
también a otros Bancos, Se recomendó allí que los Bancos Cen­
trales que tuvieran reserva legal en forma de depósitos u otros 
créditos, en un país que suspendiera momentáneamente el padrón 
oro, deben, rápidamente, después de su suspensión, convertir esü<J 
reservas a su equivalente, realizando las pérdidas tpie resulten v  
estableciendo completamente sus reservas a base de oro. Ade­
más, se recojnendó que se procure obtener de los países donde les 
es permitido hacer su,s depósitos, la seguridad de (jue les serán de­
vueltos en todo tiempo, sin restricción alguna y a la misma p a ­
ridad oro en que la recibieron ( 2.W) .

iLos ar ts .  R5, 86 y 87 del Decreto-Ley 486, establecieron un 
mecanismo semejante al de la Reserva Federal Americana, parr. 
adm itir que la reserva mínima legal baje en determinadas pro­
porciones. En este caso, el Banco deberá pagar multas al Estado 
l>or nn lado, y por el otro, es obligado a elevar su tasa de des­
cuento para así t r a ta r  de corregir, automáticamente toda expan­
sión excesiva de sus colocaciones.

iKe estatuye así, en el a r t .  8f), que,.cuando la reserva en oro 
del Banco d(scienda del mínimo legal del 50% , el Banco incurri­
rá en las siguientes sanciones que le serán aplicadas por la Su­
perintendencia de Bancos: si la reserva baja del 50% , pero no 
a menos del 45% , multa de 3% anual sobre la cantidad en que 
la reserva sea inferior al 5 0 % ; si baja del 45% y no del 40%, 
m ulta de 6 % an>ml sobre la cantidad total en que la reserva sea 
inferior al 5 0 % ; si baja del 40% y no del 35% , multa do 
1 0 %■ anual sobre la cantidad total en que la reserva sea inferior 
al 5Í)%, y si baja del 35% , multa de 10% anual sobre la canti­
dad total en que la reserva sea inferior al 5 0 % ; más una cuota 
adicional de 1 l!2 % anual por cada ] '/ ,  en que la 
))roporción sea inferior al mencionado 35% . Se| verá, pues, 
(|ue la multa es muy baja al principio, y que aumenta en 
forma gradual a medida que la relación vaya bajando, hasta lle­
gar a ser finalmente muy onerosa.

(252) Banco Central de Chile, Boletín Men«u.il N.o 78, Año 1934. póg. 191.
(253) Conkrencia d» Banco» Céntrale* Sud-Amcricanoi. póg. 20.



E n  cuanto al correctivo del alza de la tasa del clesecuento 
y redescuento, el a r t .  86 establece que ella no será inferior al 
7%  anual mientras la reserva del lianco se mantenga continua­
mente, durante  una semana o más, por debajo del indicado míni­
mo normal de 50% del monto total de lo« billetes en eirculación 
y de los depósitos. Pero, si el Banco lletra a pagar  las multas ya 
analizadas por el déficit en la reserva, el tipo de descuento y r e ­
descuento se recargará  con una cantidad equivalente a lo menos 
a la mitad de dicha multa. (A r t .  8 7 ) .

Lo iiue la ley ha querido con este procedimiento, es obligar 
a establecer una tasa de descuento relativamente alta al disminuir 
sus reservas con el fin de provocar unii contracción del circu- 
lajito, produciéndoise en esta form a la recuperación del nivel no r­
mal de las reservas metálicas del Banco. En otras palabraíi, la 
institución se ve obligada a adop tar  una política deflacionista, de 
restricción de circulante y de crédito, dificultando principal­
mente el comercio de importación, por consiguiente la salida oe 
medios de pago dcl país, principal causante del dese(iuilibno. 
Por otra parte, el alza del interés del dinero provocará una 
afluencia de capitales ex tran jeros  al país, fein)menos todos estos 
que p irn ii tirán , automáticamente, según el mecanismo propicia­
do por Kcmmerer, restablecer el nivel normal de las reservas dol 
líanco.

L a  Comisión americana creía que semejantes tasas en épocas 
de emergencias no eran, por lo general, un estorbo para  los ne- 
go(!Íos, ya que se mantienen en la mayoría de los ca.sos, duranto 
cortos períodos, los necesarios para que «e restableciera el equi­
librio. "L a  tasa progresiva de redescuento —  opinaba la Mi­
sión —  en estas épocas de emergencia tiende a reducir la espe­
culación y a restr ing ir  los pedidos de anticij)os al Banco Cen­
tral para  (pie se limite ««lo a préstamos de .ca rác te r  u rgen te .  
Tiende también a establecer la confianza y a  res tau rar  las con­
diciones normales” (254) .

¿Y qué papel juega en este mecanismo <‘l impuesto progrc- 
f.ivo que se aplica al Banco Central por el déficit de sus reservas? 
Según la Misión, eomo el alza en la tasa del Banco le iba a iwr- 
m itir obtener seguramente mayores utilidades, no era lógico ([ue 
la -institución capitalizara para sí una situación de emergencia 
de la economía nacional. Por eso, lo que el Banco perciba poi 
concepto del alza de su tasa, no ingresa a sus utilidades geni-ra­
les, sino que va al Estado, representante  legítimo de toda la N a­
ción, por concepto de un verdadero impuesto.

El mecanismo establecido por el Decreto-Ley 486 para  re ­
gular nuestro sistema monetario tuvo su prueba de fuego en

(254) Lagillación Sanearía y  Monctoria, pág . 51.



1030l]í)3], a r n u  dé la depresión nuind.ia] que Ue??aba .1 ,ti'U'>stro 
Pilis. Se vió en esa oportunidad la absoluta ineficacia de una po* 
lít.ca defhieionista para salvar los déficits de una balanza de 
pagos que nos era grandemente adversa. Como vulgarmente se di* 
c-  “ el remedio fué peor que la ení'. rm e i lad " . La política del 
Heneo, a fe rrada  a los postulados kemmerianos (255) ayudó ai 
íile'.ar<ramiento de nucstia  vida económica. Finalmente, ante ol 
olanior naeional, se abandonó el padi’ón oro y  oe impuso una ))0 - 
lítica diametralmente o-puesta que la seguida hasta es3 momento.

El siguiente cuadro estadístico nos muestra las fluctuacio­
nes de la reserva oro del Banco desde su fundación hasta fines 
de 1932 que corresponde, en general, al período estudiado:

OBO Y OBLIGACIONES SUJETAS A RESERVA 

(En miUonag d e  peio t).

Fechos Reservo 
do oro

Billetes 7  

depósitos
Obligaciones suie- 

tos o reservo
Poreentoje de la 
reserva de oro

Dic. 31-1926 455,8 421,2 421,2 106,13
1927 443,4 410,0 410,0 107,77
1928 503.6 458.8 458,8 106,27
1929 447,7 479,4 479,4 94,87
1930 340 8 391,0 391,0 87,16
1931 194.5 408,9 408,9 47,58
1932 153,6 806,8 801,5 . 3158

......... -

(Í5S) En 1927 vclvió Mr. Kcmin tCT a O ú le . En osa,oportunidad.I5  lucrpo 
ícmodoa unas entrevistas publicadas ba;o s i t.'tula de "Funcioncmiento de 
nuestra ]cgisl:cicn Eanccria y Monetaria".

En una de dichas ent cvistas se le planteó e l prolcsor cmericano el peU» 
qro que p id 'a  ene rrar para Chile en épocas de depre-ión o d o p tar. uno política 

¿eÜ ccicríttc i
"—¿Entcnceo. crcS Ud., señor Kcmmer r. que en e l evento de producirse -na 

crirU tan ccnside cb’e como la  que pudi ra resultar de una parBlisacióa to ta l 
de la industria ecl.itrcrc, les Federes Fúbüccs de Chile, an tes de abandonar e l  

padrón ero, -e'cbcrxn ccceptar la  liquidocicn d e  lea Bcncoi, la  qui.bra d e  la i 
cacas ¿o c o m e rc io  y la  ruina de la» fortunas pa:ticu!eres?

—l e  reitero a Ud. que una critls cemc'ante es imprcbabl: y que si If 
contesto a cu pregunta es por satisfacer cus deseos; pero si volviera a prrien- 
tcrse el caso en que ;e encontró Chile el año 1878, cuando declaró inconv.’x- 
t i tlc  el t í l l e te  bcrcoric, ro  titubeo m  afirmcr y reiterarl; que los PcJorei 
Prblicos deben afrontar ¡as consecuencios de la  crisis, an tes d; obandoncr ¿i 

ladrón  d : .ero" (páy 39).



4,— L̂a Reserva dsl Banco Central bajo el régimen áél papel- 
moneda:

Al fa lla r  la política deflaeionista del Banco Central, lo qus 
Se t radu jo  en una  continua fa lta  de circulante y en constante r 3- 
ducción de las reservas metálicas, se dictó la Ley 4973, de 30 d« 
Julio  de 1931, la prim era modificatoria de nuestro sistema mone­
tario, que, restringió el canje de billetes por valores de oro a sólo 
aquellas personas que justif icaran  la necesidad de tal operación 
ante la Comisión de Control de Operaciones de Cambios, croada 
por la misma ley.

Desde entonccs, la reserva metálica del Banco se ha m ante­
nido bloqueada, pues, la demanda de cambios internacionales so 
sipuió atendiendo con las disponibilidades del merca^’o, sin recu­
r r i r  a dicha reserva.

E n la misma época, el Banco se veía en la necesidad de con* 
ceder cuantiosos préstamos a varias instituciones, en especial al 
Gobierno, lo que hizo aum enta r  a los pocos meses el volumen ds 
sus emisiones al doble de la reserva metálica. Con el objeto ele 
am pliar el m arpen de las emisiones y  de no  tener  que aplicar los 
ya  estudiados a r te .  85, 86 y  87 de la ley, í5e dictó con fecha 
de Septiembre de 1931, la Ley 4993, que redu jo  por un período 
¿e  dos años la proporción mínima legal de oro del Banco, de 50% 
a 35% . Como la reba ja  se hiciere al poco tiempo nuevamente in­
suficiente, se procedió a una  seprunda reducción por  la Tx?y 5028, 
de 7 de Enero de 1932, quedando reducido el mínimo legal a 2 ^ % .

La Ley 5107, de 19 de Abril de 1932, que declaró oficialmen­
te la inconvertibilidad del billete de Banco, no suspendió la v i ­
gencia de aquellas disposiciones referentes a cobe rtu ra .

Las -fuertes emisiones del Banco en 1932 estrecharon nueva­
mente el m argen de emisión le » a l . P a ra  solucionar esta situación, 
se encontró una  nueva fórmula (Decreto-Ley 127, ratificado po r  
la Ley 5185), que prácticam ente equivalía a una disminución de 
la proporción mínima de la reserva a la mitad de aquella «uto- 
rizada po r  Ley 5028. E sta  fórmula consiste en estimar el oro, ún i­
camente para  los efectos del cálculo del porcentaje de la reserva, 
al nuevo tipo de cambio que había fijado el Banco Central a 3 li. 
oro. desde el 21 de Abril de 1932. La reserva miwma seguía fi­
gurando en los balances del Banco en valores de 6 d. oro.

A fines de 1933, terminó el plazo por el cual se había rebajado  
b  proporción mínima de la r?serva. Si no hubieran mediado las 
disposieiones a que nos referiremos a continuación, los artículos 
pertinentes de la Ley Orgánica del Banco habrían  recuperado 
nuevamente su vignr.

La Lí»v 5269, de 17 de Noviembre de 1933, que autorizó la 
consolidación de todas las obligaciones que po r  diverjas leyes y 
decreto-leyes había contraído el Fisco cou el Banco Central, d »*



puso que para  sus cfectos no regirían las prohibieionos y  res ine- 
ciones establecidas en la Ley Orgánica del Banco Central ds Cbile. 
Sin embargo, el Banco siempre siguió calculando el porcentajví 
in  relación con el total de sus emisiones en el entendido que la 
disposición aludida surtía  efectos sólo para el cómputo de la es­
cala de multas y para  la fijación de la tasa de descuento y redes­
cuento

A nuevas operaciones de préstamos autorizadas por ley, con 
!a Caja de Crédito Agrario, J u n ta  de Exportación Agrícola, e tc . ,  
se les aplicaba análoga disposición, eliminándolas las emisionea 
sujetas a reserva del Banco.

El Banco, por otra parte  suprimió de sus obligaciones las can* 
tididades emitidas para  adquisición de divi.sas, ya que estos valo­
res no ingresan a su reserva monetaria, sino que sólo se mantiene» 
transitoriam ente hasta  el momento de ser vendid*s al público 
(256)

Con fecha 15 de Febrero de 1941, se dictó la Ley 6624 que, 
junto  con facu lta r  al Banco Central para  aum entar sus créditos 
de fomento, suspende los efectos de lo» ar ts .  83, 84, 85, 86 y 87 de 
su Ley Orgánica, mientras no se restablezca la conversión metá-

(256) Vsczmol en un «Jemplo lo forma •n  que se fradun'ff M ta situación en 
el bolance dsl Banco (ol 31 de Diciembre de 1940):

M onto  to tc l  de loo b ille te »  .em itido»  y  d e p ó ii to »  . .  ... . .  S 1 . 9* 1 .1 2 1 .M I . 28 

M anos:

S 8 .m .4 3 3 .S 8

4 7 2 .2 1 5 .1 0

P rietctm o» consoH dodo» d » l T iic o  . . . .  $  735-489 .'942 .44  

í tó s ta m o »  a l a  J u n ta  d e  E x p o rta c iín

A gríco la ....................................................
P r i s t o a o t  a l a  Co}a de  C ró d ito  A g ra rio  

p e r a  tu  D ep artam en to  d ;  C o o p e ra ti*

....................................................................
C r íd i to  a  la  C o la  A u tó n o m a d i  A m or-

.............................................................. '
Ewiiicne» por compra» d* cambio» int»r- 

...................................................................................  8 .J W .0 7 8 .5 2

C o a tid a d  n o  » u je ta  o  r c s e r r a ..................  8 0 0 .2 l3 .6 tT .8 4

O b lig a c io n e »  »u]e ta»  a  r « s e r r a  de oro * 5 6 9 .6 9 8 .1 8 0 .4 4

I'-Cs-rv:' d»  e ro  de 6 d. con  recargo  a
^ 1 .3 9 %  (guada conrertida en pe»M de

3 d . de a c u e rd o  con el a r t .  19 d e  l a
U y  5 1 8 5 ) .........................................................  * 2 9 5 .8 5 0 .3 8 8 .0 1

No p u d i tn d o  b a la r  la  r e s e rv a  d * l 5 0 %  
de l a s  o b lig a c io n e s  « u le ta s  a e l la ,  cl 
w o n to  de ¿ « ta s  eó lo  p u ede l l e g a r  a l
<ieble d e  d ich o  to ta l, es d e c ir  «  . . ________________________S 5 9 1 .7 0 0 .7 3 6 .1 1

El m arocn  d isp o n ib le  d e  em isió n  q u e d a  

« t o n c e .  .............................................................  »



Tica. D esde esa feelia los depósitos y emisiones del Banco Genfraí 
no éatán afectos a n inguna relación legal eon las reservas oro de 
l:i institución, lo q w  vino a significar la legalización completa dei 
régimen wauctaaño existente desde mediados de 1901 (257) .

El cuadro estadístico siguiente nos m uestra  las fluctuaci^ucs' 
de la reserva «r© y su relación con las o'bligaciones del Banco Cen­
tral en un p er íoda  que corresponde al recientemente estudiado^

Ecchas Reserva (íe Billetes y  Obligaciones sufetas
oro (.) depósito» a rescvro ( . . )

Porcentalc de lo  
leserva de ora 

(.. .)

0i«. 31 1932 153.6 •06.tf <01,5 38.58
1933 167.0 S65.Z 864,3 38,91
1934 141.8: eei.4 830.0 34.41
M35 142.4 S63.7 851,3 33.69

> ! 1936 ■ 143,2 •41,0 930.0 31.00
1937 IU .Z 971.4 955̂ ,7 30.38

•- ' 193B - Í45,2 1*53.4 I03«,Z 28.15
• 1939 146,0 1174.1 1172,1 25.07

1940 146,9 1369,g 1363,7 21.69
1941 145.6 » . . . . )
1942 ‘ I43.I
1943 150.0 •

k' ; 1944 l&l.O

(.) Pesos de 6  pcniquef oro.
( . . )  A partir del bolonce del 22 de Abril de 1932, para  los cicctos d ; e s- 

lablcccr « 1  mentó de los obligccicncs n ic tc *  a  reserva, se r :s ta  del to to l de 
los b ilh te s  Y depósitos, e l saldo de las emisiones hechas por concepto de 
ccmpra ie  trcrtt'cB c^ trc rc ic s  r r r a  ctcrc'cr las c t t t r i r c c ic t t s  ¿e  le C'cmi-t 
sión de Crmbios Internacionales. En igual forma se procedió, desde el balance 
del 15 de Febrero de 1935 hai:ta el del 19 de luUo de 1936, con las emisLone « 
c r i t i r c í . s  r c r  la  c tirp ra  de ccnrbics ir tc rrc c ic c c k s  rn tcrizcda  por la ey 
r .o  !rC4 ci-ya viq^crcia cedvcó e l CO de Ivrio  ¿e ece cño. i

' f . .'.) Desde el 15 de Julio de 1932, por outorliaeión del D;crcto-Ley N.o 127, 
rectificado después por la  Ley N.o 5185, el porcentcle de la r.serva de oro ->e 
calcula considerando dicho m etal con un recargo de 101.36 o|o sobre su an tígu i 
paridod de 6  d oro por peso. A partir dcl 31 de Dici mbre de 1934, «o te 
incluye on la  reccrva e l valer en oro de Ies letras comprodas scbre el ex- 
leric.-.
gicicn de la rclccicn legcl con recpCcto al ero.

( . . . )  En vir'.ud de la Ley 6624, de 15 d: Febrero d 3 1941, terminó la  obli-

• ÍÍS7) La expocición anterior a; ha b a sad o 'en  gran porte en lu Memoria d í
1940 del Banco Central (págs. 18 a  24). . .



El anmento de la reserva oro en este período se debe en !?ran 
p cr te  a las coniisionos de \ \2 %  que cobra el Baneo a los compra* 
doreíí de "iro,s en conformidad a la Ley 5107.

Los depósitos en moneda ex tran jera  constituidos fuera dcl 
país de acuerdo al art. 83 de la Ley Or"ánioa del Baneo Central 
fueron convertidos en oro a fines de lí)34. Al misino tiempo, el Di­
rectorio del Banco resolvió Trasladar a Chile la mavor parte  del 
oro de sus reservas, depositadas en el extranjero, dejando eii ca­
lidad de custodia sólo lo indispensable para a t rnde r  a sus "irOn 
proven 'entes de la compra de oro producido en Chile y calctilado 
para  un corto período fu turo  (25«S).

El Banco siguió esa política de m antener en Chile sn tesoro 
metálico, a parti>* de lí)35, remesando al ex tranjero  sólo las sumat» 
necesarias para  cubrir los priros contra el exterior que vende en e¡ 
país a cambio de oro d j  uroducción chilena

5— I.a “ Nuova Reserva” del Banco Central de Chile__

^ a s  nupvas cTcunstancias producidas con ocasión de la gue­
rra, pnncipalm ente las dificultades en las importaciones, p ro d u ­
jeron un exceso de med'os de pa¡ros qne no podían ser absorbi­
dos a los precios fijados por la institución por los interesados en 
el mercado. Éllo índu.jo a qne se autorizara al Baneo Central p a ­
ra ampliar sus operaciones en monedas extran jeras  en virfnd del 
a r t .  30 inc. l.o de la Ley 7200, q\ie facultó al Baneo para  comprar 
y  verdo r  div/FPS a los oue f i ’e su directorio, previa a u ­
torización del P*-esidente d.» la Repiíblica (2 5 0 ) . ,

SOran par te  de los dólares así adquiridos se han convertido a 
ero  físico rn  Estados TTnidos./Este oro forma la "Nueva Reserva” .^ 

La mayor parte  del oro que la forma ha quedado depositado 
en custodia “ ear m arked”  en el Federal Reserve Bank de Nueva 
Y ork . En efecto, do la suma total de la "Nueva Reserva", que 
al 31 de Diciembre de 19+4, alcanzaba a $ 121.917.443.43, sólo 
$ 1.509.510.04 en oro físico so guardaban a la fecha en las bóve­
das del Banco y EÓlo $ 284.026.12 correspondían a moneda ex- 
t ran j" ra  depositada en cuentas con corre.sponsales del exterior.
El resto, ascendente a $ 120.123.307.27, se encontraba deposita­
do en Nueva York (260) .

Estas partidas aparecen eonsipnadas en los balances de oro 
del Banco en un rubro del activo denominado "Nneva Re.serva", 
con una contracuenta en el pasivo llamada "Conversión N.o 2" .  

Sus cifras representan pesos de 6 d, o sea, de 0,1830 57 g ra ­

(Í59) V«r tcn-bWn ccpítnlo VII, 3.0 pert»,
(£80) B cco  C añ ad  de Chi*. Menoría, IM4. pé«. !•



mos finos V- Tor o tra parte , en los balances en moneda corriente, 
tant© el ero, como las monedas extranera,s que integran la "N ue­
va Reserva’^  se hallan consignado» en su precio- efectivo, bajO’ 
el ru b ra  de  ‘"Cambio N.o 2 A su vez, la emisión de circulante 
que signiíica sn adquisición, queda englobada en el pasivo etiire 
las varías partidas  de "exigihle a la vista” (2G1),

Las cifras siguientes m uestran  el movimiento de la Hamattii 
"Nueva Reserv’a”  ̂ a p a r ti r  de  su eontabilizuoiütt en los balaucc,^ 
del Banco:

22 Septiembre 1942 .......... . .....  $ 23.095.767. 
81 Diciembre 1942 .... ........ .......................   $ 3T-I:.782.145. 
31 Dic'embre 1943 .... ...............     $ 100.503.461). 
31 Diciembre 1944 ....................................  $ 121.917.443. 
80 Junio  1945 ..........    .. . .... $ 135.963,390,

En cuanto a la contabilidad de la reserva oro del Banco, de­
bemos decir, que ella se ha pasado a llamar "A ntigua Reserva” , 
especificándose ba.ío este nombre en el activo del balance oro-del 
B anca. En el pasivo se le denomina "Conversión N.o 1" . A sn vez 
rn  el balartce en moneda corriente aparece en el activo en "Cam ­
bio N.o 1 "  y  en el pa<<iv(} de este balance su valo r sigue engloba­
do entre  las partidas  "exigibles a la vista" (262) .

El tipo de cambio en que se contabiliza la an tigua reserva e» 
de 6 d oro.

lEn Ago«to de 1941 el entonces Ministro de Ilac 'enda, don 
Guillermo del Pedregal pre.srntó a la consideración del Congelo 
del Banco Central de Chile un proyecto de ley que consultaba la 
i'Qvaluación de 120  millones de 6 d a 1 1|2 prniqne, con lo qn.’ se 
obtendría un tQtal de 480 millones. La reserva de la énoea eru drt 
147 millones de pesos oro de 6 d .  Pues bion, los 27 millones r.'s.- 
tante.s, se revalnarían a 0,9708 de penique, lo que daría  un total 
de 169 millones y fracción. El total que obtendría con la • 
valuación ascendería a.sí a 649 millones 796 mil pesos. La dife­
rencia de 502 millones y  fracción que se obtendría sería d?stinadíi 
a pagaf  la deuda qué el Fisco tiene con el Banco Central, a.sc.'ín- 
d<;nte a la época a 731 millones y fracción. El saldo por payar 
sería cubierto por el Fisco con bonos que se .«ervirían por la Caja 
de Amortización. Este proyecto no se transform ó en ley (283) ,

(r t i)  fe rco  C crtrci íc  CbiJc,, Mcireria 1842, póg i. 19-21.
(762) PcEcc Ccttrrl.f M mcria AiHial 194Í, póg. -Z l;
(2i!3) El Míciatto de Hacienda dcclotaba ta  "El Mcicuiio" d« 8  d* Agocito



rr ^3 ~  
u—De las Riasrvas Bancarias:

La c ntz’aÜKnción de las reseryás bancarias, tal como aqviollíj 
ele liis reservas met'ilica.=, fue producto de una evolución históri­
ca pava los Bancos Centrales "antiguos” , y para los “modernos'’, 
generalmente, una imposición lega l.

Así ,en el caso del Banco do Inglaterra, por el hecho de qu.- 
la institución tenía el monopolio de la emisión d j  los billetes, p¡r 
ra los demás bancas comerciales era de indiscutible conveniincn. 
tener una cuenta abierta en la institución, cuenta que facilitaba 
cnormrmentrí las relaciones bancarias. Con el tiempo esta cuenta 
de depósitos fné tomando cada vez mayor importancia, hasta ta'. 
punto, que j:a a fines del siglo X V IIl,  los bancos co nv  rciales in­
gleses s'^’o tenían en caía lo estrictamente necesario para realizar 
sus operaciones inmediatas. Esta  misma práctica .también se des­
arrolla en otros países.

La obligación legal de los bancos comerciales de mantcníi.’ 
í’uca.ies m m ’mos en el Banco Central surgió por vez primera en 
los Estados Unidos., Después de una reforma del sist¡?ma banca-.. 

,Ho ,en 1017, se fijó la obligación de los bancos asociados de man- 
t: 'uer en el Banco de la Reserva un 3 % de sus depósitos a plazo 
y  un 7, 10 ó i r  % de sus depósitos a la vista, según que fueran 
bancos rurales, urbanos o urbanos centrales de la reserva,

r'.sposicione.s más o menos gemejantes se establecieron en 
áud-A frica , Nueva Z Jan d ia ,  India, etc.

Recientemente, se ha prestado mayor atención al hecho de 
que la obligaC ón impuesta a los bancos comerciales de mantener 

mín mo de reservas en efectivo en el Banco Central da a éste, 
div.ponibilidades con qu? operar, y, no solamente ha fortalecido 
su posición financiera, sino que también le ha dado en esa forma 
in jd  oi de control sobre la situación banearia y  crediticia. Eí Co' 
m té d 'l Sistema de Re.^erva Federal sobre Reservas Bancarias de­
cía al respecto que "ya  no es la función primordial de los requi*

de ir<l crie la  "crcrccién  tjve ec prcpene en el Froy;cto es de simpl* con- 
tc t i l i í c d ,  ccrrcicrc’o tn  a tc c k to  de la  iniluencia infloclonista de <iue *e ha 
hcblodo. R gulctá la situación Unonciera cctual, estableciendo iin me^or von. 
trel Y Ffrm itírá a l Gcbierno u ra  economía por disminución de intereses, una 
ve* ro ? rd a  ru dctda  cctucl en la  icrma <jue te  prepone. De ningún modo po­
dría provocar una inflación, que el Gobi rno es el primero en no desear, porque 
no t i^ r if i ta  r t i t i c r  c’c lillc tc s . El Gcbierro, de cícctvcrfe lo  cperación iqví 
*e rrcF cre , to  volvería a  ricvrrir zl Cerco Centrcl, y si ello fucie necesario 
por una catiso muy colilicada, entreqaría en cambio valorea que el Banco wo- 
dria neqcciar fácilmente". Sobre este proyecto v .r además "El Mercurio" de 1 
de Agosto de IM l y "El In-pcrcid" de 3 de S c tic n ire  del micmo uño, qu 
tro *  el tocto  dcl p ro y e c to  del G o b ie rn o .



sítoá dé la fescrVa legal, el asegurar o p w s e r r a f  la líqníJez df los 
bancos asociados individuales*’, y que ' l a s  dos funciones princi­
pales de los requisitos legales establecidos para  la Reserva de los 
bancos asociados bajo n u rs tra  presente es truc tura  bancaria, son: 
primero, el operar en condiciones de sólidas condiciones de cré- 
cTito, ejerciendo una influencia sobre los cambios eu el volumen 
del crédito bancario, y, segundo, el proveer a los bancos de la Re­
serva Federal de recnrsas suficientes para  capacitarlos a prose­
guir una política bancaria y de crédito efectiva” . En iguales t é r ­
minos informaba en Ingla terra ,  en 1931, el Comité MacMillan, al 
decir, que " la  principal razón para  esperar qne los bancos g u a r­
den reservas por encima del mínimo requerido por ccnveniancia 
diaria  ya no es, en p rim er lugar, la seguridad y solvencia de lo» 
Bancos m'smos, como era en otros tiempos, sino la necesidad de 
proveer a la institución ci'ntral de recursos adecuados con que d i­
rig ir  el sistema monetario y proporcionar con seguridad a las ins­
tituciones asoc'adas precisamente aquellas facilidades para  liqui­
d a r  rápidam ente las inversiones productivas en que se basan t a ­
les instituciones p a ra  determ inar el monto de sus res''rvas en °fec- 
tivo”  (2 6 4 ) .  Al hablar  de los medios de cómo el Banco Central 
ejerce su papel de contra lor drl crédito, volveremos nnevamontij 
sobre este aspecto de nuestro estudio,

7.—^Reservas Bancarías ante la Legislación Chilena.—

A ntrriorm ente, se ha señalado qtie <m la mayoría de los p a í ­
ses se establece po r  ley el coeficiente mínimo de las reservas en 
efectivo (en tre  nosotros eomúnftiente llamado "enca je” ) pa ra  los 
bancos comerciales, tan to  con respecto a sus colocaciones a plaza 
como aquellas a la vista. Tam bién se ha comentado que gran p.<jr- 
t-» de las legislaciones bancarias exigen que los bancos comercia­
les guarden ciertos saldos mínimos de sus encaj’es en el Banco 
Central.

.r.in embartro, hay varios países, que si bien obligan a m ante­
ner encaje a los bancos eom''rciales, ya fica en billetes del Banco 
Central, en moneda metálica o rn saldos en el Banco Centra!, no 
establecen sus Icgislac’ones qué proporciones mínimas d* tales tg-  
ficrv'as deben guardarse en la institución emisora. L a  práctica, 
sin embargo, siempre ha demostrado, que los bancos sní''tn<; p (»ste 
régimen guardan  fuertes depósitos en el Banco Central, de jar t ío  
en caja generalmente sólo lo necesario para  sus operaciones dia­
rias .  Es decir, se ha terminado por aceptar, a pesar de no existir 
ninguna obligación legal, la posición del Banco Central como 
guard ián  de las reservas en efectivo de los bancos comerciales.

(214) Amboi iniotu;* citado* por Kock, ebta c it,. páq*' N  y N .



Chile se encuentra in’ecisíiinente en esa sitiiaoión. El eneajc 
lí'ííal está refílanientado en nuesti'a Ley fíeneral de Bancos (265).

establece allí qne todo banco comercial y toda institnciú;i de 
ahorro debe tener disponible en caja  o en depósito a la vista en ol 
Banco Cantral de Chile, como fíarantía de los depósitos: a) El 
-ü %  a lo menos, del valor total de los depósitos y oblip-acioncí a 
la vista, para con terceros (206) y el 8 % a lo menos, del valor to­
tal de los de[)ósitos y oblifraciones a plazo para con terceros (2G7). 
El ])rocedimiento para estimar la j>roporción entre el ('iicaje de 'a 
empresa bancaria y los depósitos será establecido • por medio do 
reglamentos ¡jenerales (pie dictará la Superintendencia de Bau'iofi.

El encaje debe consistir exclusivamente en monedas de oro 
chilenas, en billetes del Banco ( 'en tra l de Chile, en depósitos 
constituidos en el Banco Central y en monedas chilena.s de p la­
ta y  níquel, siempre (|Ue la cantidad total de éstas últimas mo­
nedas chilenas no exceda del 1 0 % del encaje le^íal mínimo.

Tja oblifración de! encaje lepal tiene varias exce])CÍoneK, unas 
contempladas en la Ley íieneral de Bancos y otraiS, establecidas 
l>or leyes posteriores (268) .

Sólo analizaremos, j)or ser directamente atingente a ?iues- 
1ra nuiteria, la dis]iosición que lilx ra del encaje aquellas obliga­
ciones que proviMifían de redescuentos en el Banco Central (art.  
7:í Ley (Jeneral de B an co s ) . La razón de esta exclusión es per- 
1'ecfaniente explicable: si bien el banco comercial es deudor del 
Banco Central, éste, es a su turno acreedor de quienes fueron 
deudores del banco comercial.. Xo hay razón alguna para que 
el banco comercial manteufra encaje, cuando el Banco Central

(265) Texto c!*linilivo dsl D ecreto-tcy 559 de 261XÍ25. refundido en virtud 
de la autorización concedida a l Eiccutivo por el art. 2.o de la Ley 5581, por 
D.creto N.o 2115 de 23|VII|35. Sobre "encale" ver Circular N.o 3 da 1926 de

la  Superintendencia de Banco* (T. l.o, pág.  8 ).
(266) La miama ley d.’finc como depósitos a la  v iita , los depósitos o cré­

ditos banc.irios, de cualquier naturalesa que fueren incluidos en ellos, las :uen- 
t.is corrient? 8  que la empresa bancaria no pueda suspender sin aviso pravio, 
y cuyo pago pueda legalm entc ser requerido en un plazo menor de 30 días.

(267) La le y  ha de f in id o  los depósitos a  ploro diciendo que se enti.’ndc' 
por tales todos los depósitos o créditos bancarios de cualquier naturalexa que 
luer.n incluidos en ellos, las cuentas corrientes que la  empresa bancaria no 
Pueda suspender sin previo aviso, y cuyo pago no pueda legalmentc ser reque­
rido en un plazo menor d: 30 dios.

(268) Art. 73 Ley General de Bancos; Ley 4272, llam ada del "encaic chico"; 
I iy  4897 que autorizó la  emisión de Vales de Tesorería y que acepta que ellos 

constituyen parte del encaje legal (art. 11): Ley 5185 que autorizó concesión 
de créditos a ipsütuciones d: Fomento (art. 14): Ley 6640 dictada a raíz d ;l te­
rremoto de Chillón (arts, 32 a 34); y Ley 8413 (art H  N.o 5).



está ya suficientemente "urantido con el projjio título de crédi­
to del cual fie luice dueño. Por otra parte , si fuera a exigirse a 

los bancos comerciales que mantuvieran  en caja, par te  de los v a ­
lores que recibieran como i)rodncto del redescuento, se desnatu­
ra lizaría por completo esta operación que tiene por objeto aux i­
liar «n el papel de dadores de eróditos a los bancos.

El sifiuiente cuadro de la distribuición del encaje de los 
bancos comerciales nos muestra, que a pesar de no existii' n in ­
guna obligación legal de mantener dejiósitos en determinadas 
proporciones en el Hanco Central, en el hecho, estos depósitos 
constituyen la par te  más fuerte de su encaje, sobrepasando aún 
el mínimo exigido ])or la ley.

PROMEDIOS DIARIOS EN MILLONES DE PESOS (269)

Períodoi Encaje legal Billetes y  Dcps. Doctf. 
quincenales mínimo monedas B. Cen- Ley

(I) iral S185
( 2 )

Docts. Total "xce- 
Ley d .nte

6640 
(3)

1942.—
V-18 —  V-31

1943.—
V-17 — V-30

1644 —
V -15 — V -28  

1945.—
Y-14 _  V-27

420 151 209 16 133 509 89

559 162 400 37 135 734 175

657 192 425 36 13(1 763 126

715 205 428 47 127 607 92

la pequeña partida en oro sellado chiKne.
(2) Documentos da crédito T iudo t por el Bonco Central y dcscuntados lin  

rctponiabilidad por los bancos comerciales. Pu.’den incluirse en el encaje hasta 
un máximo equivalente a l 2 i ' /o  del enc-tle mínimo legal. Ver explicación Cap, 
S.o. Párrafo 4.o. 3.a Parte.

(3) Préstamos otorgados al Fisco en virtud d.- la  Ley de Reconstrucción y 
Auxilio y de Fomento a la  Producción. Pueden concederse con cargo ul encaje 
mínimo legal hasta 1 0 0  ^millones de pe-os a l año, sijm pre quA- no excedan ¡lol 
8 0 de dicho encaje, ni que sobrepasen de 500 millones en to ta l.

(269) Banco Central, Boletín Junio 1945, N.o 207, Pág. 102.



Eli 1943, los bancos mantuvieron en siis cajas (en billetes y 
moneda) mi término medio de 161), 73 millones de pesos, mien­
tras  que en el Hanco Centra] (depósitos a la vista) 362,42’millones 
de pesos; en 1!)44 en eaja, 178,92 millones, en el Central 394.11; 
en el prim er semestre de 1945 en caja, 19Í), 56 en el Banco Cen­
tral,  41i8, 43 millones. '

La Ley Orírániea del Banco Central contempla en sn a r t  ó~> 
la analizada facultad  del Banco de servir de depositario de ios
l)ancos comerciales. Estos depósitos, sepn'in la propia ley, serán 
•sin interés, puesto que "vienen a reemplazar el dinero ((ue í^uar- 
dan en siis bóvedas los bancos accionistas y que no {tana int'írés 
íilgiino. Además,s si el depósito de los fondos de reserva qne se 
liafra en el Banco Central rínJunda en un aumento de las ganan­
cias del Banco Central, los bancos en sn calidad de accioni.stas, 
par tic iparían  de estas ganancias" (270) .

La Ley 7200 de 18 de Julio de 1942 facultó en su art. 16 al 
Baneo (’entral para que previa autorización del Presidente de 
la Rei)úl)liea, pueda modificar las cuotas del encaje mínimo legal 
(|ue deberán mantener los bancos comerciales y la Caja Nacional 
de Ahorros en conformidad con la Ley <jeneral de Bancos y la 
licy 4272 ( ‘‘enca,je chico"). En ningún ca.so, las cuotas del enca­
je legal mínimo ])o<lrán ser reducidas en más de una cuarta  parte 
<le los [XH’centajes establecidos en las leyes más arriba citadas;
ol excedente de caja que se produjese con motivo de esta medida, 
no podrá ser empleado en la concesión de valores o en la conce­
sión de créditos fi.scales.

El art.  16 de la Ley 7200 es un arma de que disponen las 
autoridades financieras del país para regular el mercado del di­
nero, según los métodos existentes en países de vida comercial 
y banearia más desarrollada que la nuestra .  La facultad del a r t ,  
16 110 se ha usado hasta la fecha.

(270) U v¡ilaci4h Boneario y Montlario, Pá«S. 6 6 —í l .



CAPITULO TERCERO 

EL BANCO CENTRAL COMO BANCO DE LOS BANCOS 

1.—  Generalidades.

Cüinúninente, se ha definido al Banco Central como nn  
"banco de los bancos", diferenciándolo funcionalmente de los 
bancos conaerciales. En la i)ráetica, el Banco Central sirve como 
bancos de los bancos al realizar las siguientes funciones: función 
de redescuento, función de prestamista de última instancia J' 
función centralizadora de las compensaciones.

T ra tarem os en detalle a continuación la  función de redes" 
cuento, y la de compensación. E n  cuanto a la función de servir 
de “prestamista último” , ella se encuentra íntimamente ligada a 
la función de redescuento. E n  realidad, esta función ap a r jce  
cuando los demás organismos crediticios de la nación lian agota- 
dosus propios recursos. Kn este caso se pide auxilio al Banco 
Central, quién garantiza así la es truc tu ra  en tera  del crédito de 
una nación.

Fué  Bagehot (271), en su libro “Lombard S tree t” , quiéu 
empleó por vez primera la expresión de “ prestamista  último’’. 
P o r  eso que la función en técnica bancaria  se conoce también con 
el nombre de "principio de B agehot” .

Ií«ta función, como todas aquellas propias de la Banca Cen­
tral,  fué realizada por vez prim era por el Banco de Ing la te rra  en 
]8G7, desj)ués de las experiencias adquiridas en las crisis de los 
años 1847, 1857 y 38C6.

"La función de redeseiicnto precedió a la de prestamista 
último y la distinción es que la ú ltima función implica la acep­
tación de la responsabilidad de proponerse garantizar, hasta  
donde es posible, en las circunstancias existentes en un  país, la

(27]) Waltcr Bagehot (1826—1877). cconomitta ing lís  del período clásico. 
Su obra, publicada en 1873, contiene una descripción del mercado m on'tario 

inglés, basado en una aguda observación, que explica críticamente el listem o 
bancario inglés.



liquidez de la es truc tura  entera del crédito de ese país, y no me­
ramente la del Banco Central mismo. La función de prestamista 
último se usó definitivamente con la concesión, a un Banco, d<>l 
monopolio de emisión de billetes y el negocio bancario general 
del Gobierno, con el entendimiento implícito de que era t a m b ié n  
el sostén del Gobierno en tiempo de emergencia” (272) . Este  en­
tendimiento también ee produjo  en los demás Bancos Centrales 
antiguos y  en los nuevos que con posterioridad se establecieron. 
"E ste  desarrollo universal da un base, cuando menos a la a f ir ­
mación de I law trey ,  de que la función característica de nn Ban-' 
00 Central es la de prestamista  de última instancia”  (273).
2.—  Función de redescuento.

a )  Concepto.—  Como lo adelantábamos anteriormente la 
función de redescuento puede tomarse en el sentido de “ opera­
ción de descuento que hace el Banco Central de do<-umentos p re ­
viamente descontados po r  los bancos privados” . t ra ta  de una 
operación de crédito sobre crédito, ya que el desoieiito es la 
principal operación de crédito que realizan los bancos de dt pó­
sito. El origen del descuento como del redescuento es el mismo: 
la demanda de crédito por el mercado. Pero su significación es 
muy distinta: m ientras los Bancos particulares operan con dinero 
recolectado del público, es decir con instrumentos prev iam eut’=‘ 
emitidos, el redescuento por el Banco Central significa emisión 
di circulante.

b) Importancia y  alcance. —  El significado real del redes­
cuento radica en el hecho que aum enta la elasticidad y liquidez 
cu la es truc tura  del ci’édito. Hace posible en cualquier tiempo 
un aumento de los recursos de los bancos comerciales al p ropor­
cionarles en efectivo sus colocaciones y ayuda a m antener su li­
quidez y capacidad para  hacer frente  al re tiro  de depósitos o 
dem anda del crédito .

lA  pesar de la« grandes ventajas que presenta para  los ban ­
cos comerciales la existencia de una institución que pueda redes- 
contarle documentos de su cartera , y proveerlos así de fondos 
con los cuales no contaba, no deben estas instituciones abusar de 
Cista facu ltad .  El Banco Central tiene la obligación de acudir en 
ayuda de los bancos comerciales cuando estos transitoriam ente 
no dispongan como hacer fren te  a sus propias obligaciones. P e­
ro, si una  institución bancaria hace uso excesivo del redescuento, 
empleándolo como recurso ordinario en su ge.stión, cesaría el d e ­
ber de la institución central en acudir en su ayuda .

E l significado más trascendental del redescuento consiste en 
haber  aumentado la liquidez y elasticidad de la estructura ¿c-

J

(272) M. H. de Kock. obra c it ., Póqi. 125 y 126.
(273) M. H, de Kock, obra c it., Pófl. 126.



neral del crédito para acomodadla mejor a las oscilaciones del 
mercado, permitiendo hacer frente con eficacia a las tensiones 
financieras y  situaciones monetarias de emergencia. Sin el re ­
descuento; las tensiones monetarias degeneran regularmente en 
erisis y las crisis monetarias justamente se agudizan por falta  
de nn sistema orgánico de redescuentos.

l i a  sido imposible f i ja r  reglas precisas acerca del alcance 
que debe tener el redescuento. Hay, sin embargo, algunos prin ­
cipios de carácter general que conviene hacerlos presente.

Desde luego, el Banco Central es la institución básica del 
sistema bancario de un país, dejando los bancos privados de sor 
entidades aisladas frente a él.

KI lianco (’entral debe estar dispuesto a aceptar en redes­
cuento todo documento que cumpla con las condiciones técnicas 
y  legales previstaf*. El hecho que los bancos comerciales tengan 
esta seguridad, aún cuando no hagan uso de ella, sirve para  toni­
ficar el grado de confianza en todo ^  mercado monetario.

L a  ayuda del redescuento debe corre.sponder en todo evento 
a condiciones legítimas de crédito, es decir, a operaciones qu*3 
signifiquen aumento en las transacciones comerciales.

El Banco (Vntral, ])ür principio, debe hallarse dotado de 
amj)lios poderes de redescuento y nó estar entrabado por re s­
tricciones legales, a fin de que se encuentre en todo momento 
en eapacipadad de re.sponder con agilidad a los requerimientos 
y oscilaciones del mercado monetario.

Sin embargo, deben considerarse justificadas las restriccio­
nes legah's impuestas a los nuevos Bancos Centrales en países 
de escnso mercado monetario y  faltos de tradición bancaria.

En estos paíse.s, cuyo caso típico lo son nuestras Kepúblieas 
de América Latina, como lo anota Sayers (274) el desarrollo del 
redescuento es una de las maneras de ampliar y perfeccionar su 
es truc tura  bancaria y crediticia. Permite a los Bancos economi­
zar su dinero constante, sin aum entar el rie.sgo de quiebra por 
una "avalancha" por efectivo. El redescuento actúa- así como 
verdadero subsidio, teniendo la ventaja de desarrollar contactos 
entre las diversas partes del sistema bancario y  facilitar al B an­
co O n t r a l  la fipli<’HC>ón de su política.

c) Procedimientos p a ra  el redescuento. —  Se pueden distin­
guir tres formas referentes a la m anera de cómo lofi Bancos Cen­
trales ffcctúan oi)eraciones de redescuento. Así, en Inglaterra, 
se ha observado un procedimiento indirecto, a través de ca.sas 
deseontatarias (27.)) . Son los bancos los que acuden a estaos ca­
sas, y ellas las que se dirigen al Banco de Inglaterra  en demnn-

(274) Obra c it ., Póq. 340.
(275) Ver Sayan "La Banca Mod*ma".



da del redescuento. Eii otros países, sólo se ejecuta con los ban ­
cos cojnerciales. Y, en otros, finalmente, existe un procedinnen- 
to mixto: tan to  los bancos comereiles üonio los particulares pus* 
den acudir al Banco Central (276) .

el) Reglam.'Sntación del Redescuento. —  Generalmente, se ha 
reconocido como raspo esencial de los Bancos C<?ntrales, el q u í  
comercien solamente con cierto tipo de documentos, cuyo p laz i  
de vencimiento no se extienda más allá de cierto período cuya 
sepruridad no merezca dudas y q\ie haya sido ori<rinado por crea­
ción o circulación de r iqueza.-

E n  la doctrina y  en la práctica hablase de papeles }' valo­
res ‘‘elegibles". P a ra  que «1 documento sea "elegible", necesa­
rio es que reúna determ inadas condiciones respecto al propósito 
fion que fué croado, al período de su vencimiento y a la calidad 
de dicho papel.

lios documentos que se ofrecen al redescuento deben, ante 
todo, oriírinarse en operaciones realizadas de "bona-fide” , y (|Uj 
se relacionan con el proceso de la producción o circulación le 
bus mercancías. Transacciones de esta naturaleza crean papeles 
líquidos, puesto que en trañan  la cualidad de ))roveer los fondos 
con que serán pafíados a su vencimiento. Los iiagarées llamados 
de favor, a ten tan  cojitra los requisitos establecidos p a ra  el re- 
ileseuento, que d«be ser operación a corto plazo, perfectamente 
garan tizada y de liquidación au tom ática .

E n  la reglamentación del redescuento ocupa un h ipar espe­
cial el elemento "p lazo" .

í>e ha podido observar que en casi todos los institutos cr- 
panizados por la Misión Kemmerer en los países sud-amerieanos, 
prevalecía p a ra  las operaciones de redescuento el tórmno m áxi­
mo de noventa días. E sta  disposición orifrinó \ma serie de t ra s ­
tornos en la vida económica de estos i)aíses.A consecuencia de 
ella el crédito se encauzaba casi exclusivamente hacia el comer­
ció. Resultaba, pues, que mientras en ese sector existía luia abun­
dancia de créditos que se aproxim aba a la inflación, en otras 
esferas de la actividad económica sentíase fa l ta  absoluta de cir­
culante.

Las necesidades del crédito en lo que al plazo se refieren, 
no son ¡guales p a ra  todas las actividades económicas. Depende 
de la duración del ciclo, que es d><^erente .según cual sea el nego-

(276) Los autores de Banco Central generalmente tra tan  las operaciones de 
descu.ntos del público en el Banco Central junto con esta m ateria. En realiibd, 
e l descuento con el público está incorporado a la función general del redas- 
cuento y de servir de prestam ista de últim a instancia. Nosotros, s in  embargo, 
por ratones de método, estudiaremos en el capítulo siguiente, en forma separa­
da, las operaciones que puede re jlis .u  el Banco Central de Chile con el público.



fio. Las operapioiios relacitiiiudas eoii el comercio propiamente 
(Helio pueden muy l>ien eompletar su proceso eii uii término d í  
noventa días. No así en lo «jue i-espeeta a la indu.stria y a la 
Hírricultura. En estas actividades la circulación e.̂  más bien !3n- 
ta y de ahí, (jue su financiamiento reipiiere ini plazo má.s larjío 
(277) .

El siguiente cuadro nos muestra la lejiislación comparada 
cu lo referente a plazo máximo de las oi)eraciones de redescuen­
to (278) .

O P E R A C I O N E S

PAISES Comerciales Agropecuarias Ind. y  Mineras

'Días Días Días
Arfrentina '»() 180 180
Caua<lá 90 180 180
Ecuador 90 270 180
(i recia 90 270 —

.México 90 270 ISO
N. Zelandia 120 180 —

Polonia 90 270 ■

La experiencia (ile la dei)resión de 1929|;]0, lia señalado a to-
dos los Raucos Centrales del mundo el i)eli<rro de las restriccio­
nes severas en su finición de redescuentos. La tendencia actual 
es la de suavizar la refrlamcntacii n, i)rincij)almPnte en lo refereu- 
t(‘ a jilazos mayores en los documentos eletrildes. Así lo revelan 
las nuevas leyes orjíánicas de los líanco.'* Centrales de Nueva Ze­
landia, Canadá y Ar<rcntina.
3 .— El Banco Central de Chile y  la función de Redescuento. —

(’omo cuestión previa, diremos que al hablar de función de 
redescuento del Banco Central de Chile, tomamos la palabra en un 
sentido lato: no sólo las operaciones de redescuento propiameitte 
tales, sino qne también las de descuento y  préstamos ((ue el Banco 
está facultado pai'a realizar con los bancos comerciales y con la 
Caja Nacional de Ahorros. Esta  terminolojíía no sólo obedece a 
razones de índole exi>ositiva, sino que obedece a la misma term i­
nología de la Misión de í^)Usejeros Financieros, qne sigruicndo las 
prácticas bancarias )U)rteamericanas, usaba frecuentemente la

(277) En la  Conlcrcncia de Banco» Centrales de tim a, *c reconoció im?H- 
cilamcnte e»ta falla a l coníiderar en b  Cucitión 4.a, la  pogibilidad de "ex - 
Under el plaxo máximo de la i  opcracionc» corriente» a  120 día»" (Póg. 22).

(278) Salvador Ai»i;n»tcin, obra c it ., Póg. 135.



palabra ' ‘redest'iK'nto” (“ii sti acepción aiiii)lia (279) . En este píi* 
t rafo , estudiaremos las relaciones del Hnnco (íeiitral, a t r a v 's  de 
sn misión de i)restamista, con las bancos ccnnereiales y con la C'aj;» 
Nacional de Ahorros, que en la organización bancaria cliilena t ie ­
ne un Esta tu to  especial. Sus fiuiciones de prestamista del ] m i -  

blico ( ‘2rtfl), dcl Estado, de sus reparticiones e instituciones de fo­
mento a la producción se estudiarán en otros cai)ítnlo«.

a) Requisitos generales de Us operaciones de redescuento del 
Banco Central. —  La Ley ()r<ránica cle.1 Rauco, en su a r t . .>4, s e ­
ñala los ref|iiisitos <;enerales de las o])eracioncs de préfitamos, 'Ies- 
cuentos y otros anticipos (|uo puede e jecutar el Banco. Tres "on 
estas condiciones:

l .o )  Corto p/azo. —  El N.o ‘2 del a r t .  54 dice expresamente; 
(pie el Banco no podrá otoi’fíar préstamos o descuentos, o ivdes- 
cnentos y otros antici|>os (pie puede e jecutar el Baueo. Tres son 
letra ya aceptada, que el tieni])o (pie falte para el vencimiento no 
sea mayor de noventa días contados desde su ad<piisición por el 
B á s ico .

El descuento a un plazo superior al indicado debe ser aiian- 
(lonado a otras instituciones especiales que o])eran d? ordinario 
con fondos de sus dej)ósitos u otros. La razón de ser de-('stos cor­
t o s  i)lazos es fácil de eutend '‘r la .  Los bancos comerciales aeudeii 
ai Banco (’en tra l cuando no tienen fondos projiios en sus cajas "on 
<|iic hacer frente a las necesidades de la industria y del comercio. 
El Banco Central necesita efectuar una emisión para los efectos 
de a tender a esa i>etición de crédito. ori<rinando así estas opera­
ciones un aumento del c irculante. Estas emisiones no ori>rinan ni 
pucflen ori<íinar inflación: atienden iH-ecisaniente una necesidad 
del mercado e impi<len la deflación. Es «rracins a esta facultad d ’- 
(•mitir billetes para a tender a las peticiones de redescuentos y des­
cuentos como el Banco Central mantiene la elasticidad del circu­
lante. Esta elasticidad se mantendrá KÍemi)re que el Banco 
la scfíuridad que .sus emisiones salv;'n una escasez transitoria <1 • 
medios de pago, y que una vez cumi)lido este objetivo, ))iiedan re­
tirarse ellas de la circulación. En caso contrario, dicha <'inisión se 
incorporaría definitivamente al mercado monetario, caiisaiulo s i r  
í 'uramente efectos inflacionistas.

La excej)ción contemplada en la Ley (ír<ráuica a este prineij)io 
<lel plazo máximo de !)() días, se refiere a los valores ))1enaniente 
parantidos con [¡reductos afrrícola.s o ganado ( 2S1 ),  los cuales no-

(279) Ver circul.ir 46 de 1927 de h  Superintendencia de Bancoi,
(280) Lo dicho fn las Ictrai o. b y  e de este pórraío es aplicabi» a  las spc- 

racioncB de descuento del público, con excepcioma qu; se harán presentes.
(281) Por Ley S441, de 30 de Jumo de 1934, ie  agregó a esta disposición Ja 

irarc "o l .tra s  de institucioi es hipotecorias de un interés de 6 ' r  o mono»'.



cli'i'm tener veiU'iini<*iito hasta  de seis meses. Esta excepción nít^. 
solamente i>ara los bancos accionistas (282). Sin embargo, sc^iín 
la ley, la inversión total hecha por el Banco en documentos de 
niás de noventa días vista no podn'i exceder de la mitad de su ca­
pital ])ap:ado y de sus reservas. ,

.Se justifica i)lcuamente la excepción si se toma en cuenta que 
la a<rricultura sólo obtiene utilidades después de un plazo mayor 
al de noventa día que se presupone de circulación para la indus* 
tr ia  y el comercio.

Leyes postcriore^s, l)asadas en la misma consideración ante­
rior, ampliaron para alfíunas instituciones de fomento el plazo de 
redescuento de sus docnmentos. Estos casos son los si"uicntcs;

I) Caja de Crédito Minero. —  Se<rún el a r t .  20 de la T»;̂ y 
r>7í>S (Orjíánica de la institución), el Raneo Central de Chile po­
d rá  efectiiar oi^eraciones con letras «riradas, aceptadas o avaladas 
l 'or la Caja de Crédito ]\rinero con vencimiento hasta  de 180 días.-

II) Institu to  de Economía Aerícola. —  (Ex-.Tunta de Expor 
lación Afírícola). Sejrún el a r t .  ¡j.o de la Ley 6421, d  descuento 
de leti’as o los p a f í a r c e s  en que interviene el Instituto, siempre qno 
s(an orifíinados por oiieracioiu's de trifro u oti’os productos a e r í ­
colas, se efectuarán por plazos has ta  de 180 días.

l 'n a  cuestión (|ue se ha presentado con respecto al plazo, f>s 
aquella referente a la reiimuiiáüiLde los documentos vencidos. ]ja 
importancia de la rcfíla del plazo de vencimiento de los documen­
tos con los (|iie opera el Banco, exige que la renovación de ellos 
S( a prohibida. Aunque la Ley ()r"ánica del Banco nada ha.va d i­
cho al respecto, tcniliTmos que con(;hiir, que dentro del régimen 
del Dccreto-Lcy ello no es permitido.

2.o) Seguridad. —  Tja ley consulta también precauciones es- 
])cciales para la se^rnridad de las operaciones (pie realiza. Se ha 
estahle<-ido así, como re<rla general, (pie para descontar, rcdeseon* 
tar, aceptar como garantía o comprar un documento, éste deba 
llevar a lo menos dos firmas de prim era clase (283) por lo me­
nos. (A r t .  54 X.o ¡5 a ) ,  y 57 \ . o s  3 y 4 ) .

E sta  regla general cuenta con las siguientes excepciones: 
(284) .

(282) Según lo circular N.o 46 ya c'uoda, basada en una correcta iníerpre- 
t.'ción de la ley que verendos má', adelante.

(283) El concepto d.’ "íirma dr primera clase" no está definido po ' la  Ley 
Orgánica del Banco, ni tampoco por la legislación bancaria o comercial. En 
Consecuencia, de acuerdo con las reglas de hermenéutica legal del Código C irü  
di be dársele a esta  frase su sentido natural y obvio. Será de los antecedentes 
proporcionados por la  Sección "Informes" del Banco que se podrá colegir si 
nna firma cae o no baio esta denominación.

' (284) En esta parte  hemos seguido de caca  la  mencionada circular 46 d t 
la  Superintendencia de Bancos (1327).



a) Para los Bancos Accionistas;
I)  E-1 Banco puede af*p))tar '“n sustitución de una de dlcha<? 

firmas, frarantías tales eonio (285), conocimientos de enibar((ni's, 
vales de p renda o depásito u otros documentos ([ue den al l’anco 
facultad de disposición sobre productos o mercaderías efectivas 
elaboradas o materias primas que estén en vías de jiroducción, f a ­
bricación, transporte  o venta y cuyo valor comercial, al tiempo 
de ser aceptadas por el Hanco, supere, a lo menos, en un 27y% al 
monto del préstamo. (A r t .  54, N.o 3, letra a ) .

b) Para las operaciones con ei púbUco.—
II) i.as dos firmas tampoco son necesarias cuando se trat:v 

de letras {jiradas por un banco accionista sobre bancos extran.jc- 
»"os. Kn este caso la ex])rcsión banco extran jero  no debe en ten­
derse en el sentido fpie la Ley Orgánica en su a r t .  24 le da a est-j 
concepto, sino en su sentido natural y obvio, es decir, banco si­
tuado en c] ex tran je ro .  De ello no cabe duda, pues los bancos 
ex tran jeros  sefrún el a r t .  2'^ están incluidos dentro del eono 'p to  
"biMico afcionista” . También en trarían  en esta excepción los fíi“ 
ros hechos por un banco exti-anjero establecido en ( ’liile sobr>> su 
c»srt matriz o alfruna oficina del mismo baiu-o cu el ex tran jero  o 
de un banco chileno sobre su oficina en el ex terior.  (A r t .  '>4, 
N.o :í, letra a ) .

T) Tratándose de "iros bancarios sobre plazas ex tran jeras  o 
de letras de cambio ex tran je ras  que prnven<ran de operaciones de 
importación o de ex])ortación, puede bastar una sola firma, siem- 
pri‘ (pie esté caucionada con conocimientos de embartpie, vales dv’ 
prenda o dei>ósito n otros documentos, (|ue den al Banco facultad 
de disposición sobre ¡iroductos o mercaderías de un valor a l'> me­
nos ifrnal al anticipo, que sean de fácil salida y estén próximos a 
n<‘ííociarse. (A r t .  57, X.o 3 ) .

II) Tratándose de letras de cambio giradas y pa<raderas en 
í l i i le  orifíinadas por la producción, fabricación, transporte  o 
ventn de ( 2>!fi), productos o mercaderías cuyo valor comercial 
sea por lo menos igual al monto del anticiiio, ])ueden llevar nna 
s(tla firma, siempi’e que estén caucionadas por documentos de i<íua' 
natni'aleza a los (pie acaban de mencionarse. (A r t .  57 N.o 4, 
iuc. 2 .0 ) .

En ciertos casos, e inde]iendienteun‘ute de la.s dos firmas (pie 
se necesitan como resrla sreneral, puede d  Banco ace])tar otras 
garan tías .  Se t ra ta  de afjuellas contempladas t‘ii la letra b )  del

(285) La Ley 5441 anteputo a e ito  enumeración la  Ira»- "letra» de institu ­
ciones h ipotccariai de un interéi de 6 ' í  o meno»".

(286) Tal como para la  letra anterior, basta  que el valor de la mercadería
* • . 1  iqu.il a l monto del anticipo y no necesita ser «uperior eA un 25____ como
ocurre cuando ae tra ta  de operaciones con los bancos accionistas.



N.o 3) del a r t .  54. Esta disposición faculta al Banco Central p a ­
ra descontar o redescontar a los bancos accionistas, (no al públi­
co), letra.s de cambio y pa ja rees  que estén caucionados por bo­
nos de bancos hipotecarios o de instituciones hipotecarías de p ri­
mera clase (287) .  El precio de estos bonos debe superar por lo 
menos en 25% al valor nominal del documento redescontado. E l 
valor total de los documentos de esta clase redescontados por el 
Banco Central, o vendidos al Banco Central por un Bauüo accio­
nista con su endoso, no podrá exceder e caso alguno del 25% del 
capital líquido y de las reservas del banco que presente tales do­
cumentos para su redescuento.

Está  expresamente prohibido al Banco Central comprar, des­
contar o aceptar como garan tía  sus propias acciones, o acciones o 
bonos de sociedades (28i8) o dociimentos garantidos con los pro­
pios billetes del Banco. (A r t .  54 N.o 3, letras e y f ) .

En cuanto a los documentos que no reúnan los requisitos le- 
írales necesarios, o que normalmente no pueden ser objeto de ope­
raciones en el Banco Central a causa de alguna de las prohibicio­
nes establecidas en el X.o 3 del a r t .  54, pueden, sin embar^jo, ser 
ladmitidos i)or dicho Banco en el carácter de garan tía  adicional 
de prt'stamos hechos con anterioridad en conformidad a la ley d>-í 
buena fe, en cuyo caso podrá conservarlos el Banco por un plazo 
no superior a un año, contado desde la fecha de sii recepción 
( a r t .  54, X.o 3, inc. l .o ) .  En consecuencia, el Banco Central esi:'i 

autorizado para acej)tar como garan tía  adicional y en las condi­
ciones indicadas, documentos que no cumplan las exigencias r e ­
lativas al número de firmas de primera clase, a las cauciojies con 
que puede reemi)lazarse alfruna de las firmas, o a la inversión 
del j)roducido del documento, y puede iírualn.ente adm itir como 
garan tía  adicional, en las mismas condiciones, sus propias accio­
nes o acciones o bonos de sociedades. Todas estas "aran tías  adi­
cionales deben ser posteriores a la operación que con ella se tratií 
de caucionar.

Tandnén puede el Banco aceptar como garantías  adicionales 
todas aciuellas cauciones del derecho común (prendas, hipoteea.s, 
fianzas, prendas especiales, e t c . ) .

Para la hipoteca la Ley Orgánica del Banco lo contempló ex­
presamente en la letra b) del a r t .  t í l . Xo ((uiere esto decir qua

t
(287) La ley dice en esta parte "sociedades anónimas de primera daga", 

en lo que h jy  una abierta contradicción con la  le tra  f) N.o 3 del a rt. 54. que 
prohíbe expresamente que los bonos de sociedades sean dados en garan tía . En 
realidad, ta l contradicción proviene de una mala traducción del original inglés, 
que habla de una caución consistente en "high-grade mortgage b.ink and Cor­
poration bonds", con lo que ha querido referirse a los bonos de los bancos hipo­
tecarios o de instituciones hipotecarias de primera clase.

(288) Ver nota anterior.
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no pueda aceptar  o tras cauciones, sino que se contempló esta dis­
posición como una excepción a la limitación general que tiene el 
Banco Central de comprar, poseer, t ransferir  y en "eneriil ejecu­
t a r  actos sobre bienes raíces.

Con respecto a las “ i)rendas banearias" que pueda recibir el 
líanco, debemos decir que estas fíaranlías están refjidas po r  el a ’̂t. 
W de la Ley Orgánica del Banco y por las dLs])osiciones de la le\ 
4287 sobre "p ren d a  de valores mobiliarios a favor de los Bancos’’ 
(28<)) .

'Distinguiremos tres categorías de documentos que se rigen 
p o r  el régimen de la p renda bancaria .  Todo otro crédito está su ­
jeto a las disposicione.s de la prenda comercial.

a) Los bonos y cualesquiera otros valores al portador, que 
se entreguen al Banco Central en garan tía  de operaciones, se en­
tenderán  constituidos en p renda  por el solo hecho de su entrega, y 
la prenda así constituida gozará de los ])rivilegios establecidos en el 
a r t .  814 del Código de Comercio. (A r t .  58 del Decreto-Ley +8'()). 
( 2!)0 ) .

b) Las créditos a la orden, de eual((uier clase «pie sean po­
d rán  darse en prenda al Banco mediante el endoso en garantía . 
( . \ r t .  2 .0, Ley 4287).

c ) .—  La prenda a favor del Banco Central sobre acciones 
nominativas de sociedades anónimas o en comandita, podrá cons­
ti tu irse  por escritura  pública o j)riva(la, y  deberá además, no tifi­
carse por medio dp un Ministro de Fe a la res¡iectiva sociedad 
p a ra  los efectos de lo disi>uesto en el art.  2389 de! Código Civil 
(a rt .  3o. Ley 4287).

Los efectos de la prenda, como la realización de la misma se 
rigen por los art.  ño. y 6o. de la Ley 4287.

Las disposiciones referentes a prenda bancaria deben en ten­
derse sin perjuicio de las prohibiciones y limitaciones contenidas 
en el régimen dcl D«creto-T./ey 48fi.

La garan tía  de los vales de i)reiula emitidos po r  los Almacenes 
Generales de Depósito, que puede aceptar  el Banco Central ])ara 
ciertos préstamo.s, se estudiará en el ca])ítido siguiente.

3o.—  N aturaleza  del Documento___Ija ley prohibe term i-
uantem,ente al Banco descontar o redescontar obligaciones o d o ­
cumentos cuyo producto haya sido o sea destinado a la adquisi­
ción de acciones o de bonos, o haya sido o sea invertido en fines 
de especulación. Tampoco puede comprar, descontar o aceptar

(289) La Ley 4287 no dice oxpre«amente que el Banco Central podrá azo- 
qeric a lus benol^cioi, pero, cuondo la ley habla de "Banco" y de "empreia ban­
caria" e i  •ridtncc que lo incluye dentro de e ita  acepción genérica.

(290) El a rt . S8  del Decreto-Ley 488. anterior a la  dictación de la Ley 4287. 
di.-be aplicarle preii'rentemente a l a rt. Ix) de esta  ley  (con quién por lo demó» 
es semciantc), puei. le trata de una disposición especial.
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eoino frarantía. documentos enyo producto haya si^o o sea desti­
nado a inversiones permanentes o a otras inversiones de capital, 
tales como compra de terrenos, minas, edificios, mobiliarios o 
automóviles (A r t .  54 letras b) y c) del N.o 3 ) .

El objeto de estas disposiciones es fácilmente comprensible. 
*Se lia dicho ya anteriormente que las emisiones orinfinadas po r  
operaciones de descuentos o redescuentos, no deben incorporarse 
en forma definitiva a la circulación monetaria. Ellas sólo delníu 
servir para  ayudar  a la ])roducción y  circulación de la riqueza. 
Se cumple este objetivo si los documentos susceptibles de ser 
operados por el Banco han sido {jenerados en transacciones co- 
mei-ciales, industriales o agrícola.s.

Los requisitos estudiados, corto plazo, sepruridad del docu­
mento en sí mi.smo, origen de la operación, constituyen un pap*’! 
de “ liquidación atitomática” , .se<rún la expresión del Comité F i -  
jianciero de la Sociedad de las Xaciones. Las condiciones e.stn- 
diadas tienden al retorno re<rular de las emisiones del Banco por 
concei)to de descuentos y redescuentos. En esta forma, el Banco 
puede fácilmente controlar .sus emisiones, dándole su debida elas­
ticidad. l*ara (pie esto se realice es, pues, indispensable que las 
operaciones lleven en sí mismas el germen que permitirá finiqui­
t a r  la transacción.

La Misión Keinmerer justificó la necesidad de estas disposi­
ciones al decir que todas ellas "tienen por objeto colocar el ac ti­
vo del Banco en valores fácilmente realizables, es decir, conver­
tibles a corto ])lazo. El j)asivo del Banco Central estará represen­
tado en su mayoría por circulante en billetes, paííadero,s al po r­
tador y a la vista— la moneda de todos— y por las reservas de­
positadas j)or otros Bancos. El Banco Central desempeñará la 
función de un banco de rcde.scnentos para otros bancos, los que 
recurrirán  a él para proveerse de fondos en épocas de emergencia. 
P ara  un Banco de esta naturaleza la primera y principal obliga­
ción es la de velar por(|iie su activo esté compuesto de valores 
fácilmente realizables. Si no ])uede obligarse al Banco a cumplir 
eon todos estos reípiisitos. no debería estalilecérsele". ( 2ÍH).

B ) T asa  de] Descuento.—  La.s limitaciones anteriormente 
estudiadas eran tanto  de índole jurídica como económica. La tasa 
del descuento es de índole exclusivamente económica.

La ley orfíánica del Banco Central (a rt.  59), establece que 
el Directorio fijará la lasa dcl redescuento para los documentos . 
admisibles de los bancos accionistas y la tasa oficial del descuen­
to a qu(> comprará los documentos que le presente el público. Di­
chas tasas podrán ser diversas para las diferentes clases de docu­
mentos, así como ¡lara documentos de una misma clase que ten ­
gan diferentes vencimientos. Serán uniformes en toda la Repúbli-

(291) Legiilación Bancaria y Monetaria. Póq. 29.



ea, es decir, en la oficina matriz y en las sucursales y Afíencias 
del Banco (a rt .  59).

P o r  la tasa del descuento, como lo veremos más adelante, 
(2Í)2), se le entregó al Banco su más poderosa herram ienta para 
ejercer una política monetaria y crediticia. Por e.sta ra /ón, se le 
lia dado al Directorio del Banco, -responsahlo de la polítiv-a de la 
institución, amplia libertad cu su fijación.

Por otra parte ,  la tasa no es otra cosa <jue el interés del dine­
ro en determ inadas circunstancias. Hubiera sido un absurdo, por 
la complejidad en su determinación y  por sus constantes fluc­
tuaciones, que se hubiera dado normas ríí^idas en cuanto a su de­
terminación.

'Como norm a general, puede decirse, (lue el monto de la tasa 
de descuento no tiene límite fijado por l< v  (2!):i). Sin embargo, 
los bancos comerciales, indirectamente tienen algunas limita­
ciones.

Así tenemos en prim er término el a r t .  (50 de la Ley Orgánica 
del Banco Central ((ue establece ((ue el Banco no i>odrá redes- 
contar documentos a los bancos accionistas <]ue carguen a sus 
client'cs, sobre papeles de la misnm naturaleza y de igual venci­
miento (294), tasas de descuento, má.s comisiones y otros jíastos 
([Ue en conjunto excedan en más de 2 1 2%  la tasa de redescuen­
to fijada por el Banco Central pa ra  esa misma clase de papeles 
(29i¡>).

La Comisión fundam enta  esta disposición en los términos 
siguientes: “ iEs un prncipio aceptado que cuando un Banco hace

(292) Ver Capitulo IX. 3.a P artt.
(293) Siempre que »e acepte la "com pra-venta" como naturaleza jurídica 

del descuento. Si »c lo comidera "mutuo" queda incluida en la» prohibicionei 
de la  Ley 4694, sobre repreiión de la  u*ura.

(294) Sobre el alcance de la  fra*e "pap.'Ies de la  misma naturaleza y de 
igual vencimiento", ver Consulta N.o 59 de 24 V III29 (p. 201. T. III "C iícula- 
rc» y Consultas de la  Superintendencia de Bancos). Se dice a llí que "cualquiera 
que te a  el plato del documento, deberá ajustarse a  lo dispuesto en el citado 
a rt. 60 para  poder ser redescontado en el Banco Central, siempre, por o tra  parte, 
que cumple con los requisitos que respecto al plazo y demás condiciones que exige 
el a r t . 59 de la misma Ley. Las condiciones relativas a  la  tasa  de descuento y  
a l  plazo de vencimiento, son distin tas e independientes entre sí y se encucn-< 
tran  en diversas disposiciones de la  Ley del Banco Central. Por o tra parte, a l 
Tcferirse a l art. 60 dc dicha ley a papeles de la misma naturaleza y de igual 
Tcncimiento, aludo a  la s  clasificaciones que puede hacer el Directorio del Ran­
eo Central, en conformidad ol a rt. 59, para  filar tasas a  los distintos Jo ju - ' 
montos que los bancos accionistas lleven al descuento".

(295) La circul.ir 118 de 1¡X 1930 de la  Superintendencio de Bancos (Tomo 
IV, Pág. 14), hace presente a  diferentes bancos comerciales que los intereses 
por días adicionales (sea por e l día dc gracia del art. 736 del Código de Co-



rí 'descfmtar en el O n t r a l  el docuiueiito de im cliente mediante 
endoso, da a este doeuiiiPiito t*ará<‘ter  de mayor sefruridad; con 
i'Ilo se justifica la aplicación de una tasa de redeficucnto más ba- 
.ia f(Up la cobrada por el liaiico a sn clientela. Al mismo tiempo, 
t's cosa aceptada t|uc los bancos accionistas ten<íaii fundadas es-' 
pectativns a una diferencia en las tasas (pie les permita cubrir los 
gastos propios cié la operación, Pero, por otra pai te, como ya iw 
lia dicho, las tasas de redescuento de un Banco Central nunca de­
ben estar muy por debajo del tipo de dcscucnto del mercado, 
tratándose de papeles de más o menos igual catefroria, ponpu' si 
así Fuera, los bancos hallarían mayor pi'ovceho en tomar prestado 
Oíipital permanente del Raneo Central, procodimionto qué sería fu­
nesto. Las tasas deben ser tal;'s rjue los bancos accionista.s Vean 
que les es proA’eclioso redescontar en el P.anco Central únicameri' 
te <'u las épocas de emergencia o de extraordinaria e.strechez do 
su- propios recursos, y deben ser tales que los Uancos .se vean 
precionados a cubrir los i)rcstamos (pie liayan tomado del Banco 
Centi’al, tan pronto eonu> haya pasado la situación de crisis o da 
' x traordinaria  restricción de sus recíursos” (20í>).

<’Hra limitación <b‘ los banco.s comerciales en esta operación 
ts  a(p)clla establecida en la Ley 4272, comnunmente denominada 
del encaje “ chico". Esta ley dispone ipie para d is fru tar  de sus 
beneficios (2f>7). el Banco deberá cobrar en su oficina principal 
t'or todo <locumento, sean operaciones de pi’t'stamos, descuentos 
u otras, cuyos plazos no sean mayores de noventa días, iih interé.s 
o tasíi de descuento fpi(‘, con comisión y otros gastos no exceda 
<‘ii más de dos y medio puntos la tasa que el Banco Central de 
ChiU> cobra a los Bancos por descuentos y redescuentos, eleván­
dola a tr^s y medio ])or ciento para la institución que no tenga

mercio o por la  demora, que los bancos experimentan cn recibir la iiimo corras- 
pondionte, cuando el lugar en que se efccfú.i el paqo e» otro que aquel en qu» 
luncj^na la oi>cina del Banco qu6 practica el descuento del documento), ciícn 
incluidoi en la  limitación del art. 60 del Decr:to Ley 486.

La circular 116 de 18 VIII 1930 (T. IV, Póg. 9), resuelve el caso de docu-* 
montos qu’ a la  fecha de su descuento por el banco comercial, no podrán -jco- 
qerse a l redescuento del Banco Cenrral, en virtud de la  limitación del o rt. 60,i 
pero, que cn virtud de un cambio de la  lasa, no saiga en la limitoción de la ley. 
La Superintendencia estima que en tal caio dichos documentos no pueden set 
llevados a l redescuento d .l Banco Central. Compartimos este criterio por lo« 
iundados rosones de la Circular.

(296) Legislación Bancaria y Monetaria, Pógs. 37 y 38.
(297) Los beneficios, según el art, l.o do, la Ley, son pod.r reducir sun en- 

caieg en las siguientes proporciones: a l IS '^  sobre sus depósitos y obligacio­
nes a  menos de 30 día» y el 6Í» sobre sus d pósitos o pUuas.



KU ofiíííiiíi principal cii .Siliitiajío a Valparaíso y (’cuyo capital no 
pase (le $ lO.OW.OOO—  (2íl8) .

Si Ijioii el Banco (’('i\tral no d ien ta  con las facultades sufi­
cientes para  investifíar las condiciones de los documentos (pío uii 
hanco comercial le traiga al rech'scuento, es completainent'.' so­
berano i>ara aceptar o rechazar la operacicni si ella le nieree»* al- 
{íúii rej)aro.

C) Documentos redescontables.—■ Como re>rla {íenf*riil, )>o- 
dría decirse, (pie es sucpi)tihlt' de r¡,'deseneiito todo “ efecto de 
comercio", entendiendo por tal, “ t(>do documento (pie confi -r * i 
s=u teiK'dor lefjal el derecho de obteiu r a su vencMiiiento la soln- 
ci('tn o l>a'ro de la obli>;aci(')n estii)Ulada" (20'Í))/Los efectos do , 
conu rcio más importantes son la I ‘tra ,  el pa<íarc y el ciieípie.

K1 caso tíi)ico del efecto del comercio descontable es la 
•etra de cO-mbio. Precisamente una d(> las causas de constituir la 
letra de cambio. Precisamente una de las causas de constituir lu 
su facultad de i)oder ser llevada al descuento de los bancos.

Los vales o pingares a la orden, son documentos tambii'n sus- 
eeptibl(‘s del descuento. En este caso proi)iamentp no podría h a­
blarse d-(i redescuento, si se t ra ta  de un pafraiv suscrito a favor d-‘ 
ini banco por uno de siis clientes, y que el iirimero llevara al Ban­
co Central, y se lo tranfir iera  por endoso, reírla {ri'ueral en la 
pr/icticji bancaria. Si'.lo hai)ría redescuento de vales o pajraivcs eii 
el caso (|ue el banco comercial, previamente, hubiera di scontado 
dicho documento. Esto nos revela nuevamente ¡pie los conce))tos 
de descuento ' y ‘"redescuento" lut señalan dos cati'frorías di­
versas de operaciones.

(298) E lla  Ley p ro en t^  o tr ii  ccracteríiticas que convicnc destacar. En 
primor término, loi ga»toi da cobranxj* en lugarei dond* il banco comercial
o la  Caja Njc>oncl do Ahorros no tenqan oficinas no se considerarán compren* 
didos para los cfcdos del cálculo de la  tasa. Es al Sup rintendcnte de Ban-os a 
quien corresponde íilar lo que puide cobrcrse por este motivo. A ei<; m ir.-rj 
funcionario corresponde certificar previom.nle, para  que los bancos puedan 
acogerse a la  ley. si cumplen con sus requisitos. De la consulta N.o 58 (T. HI. 
Pág. 199), de la  Con:.ulta N.o 91 (T. IV, Póg. 282), y de la  Circular N.o 135 
(T, rV, Póg. 73), se deia expresa consiancia que la Ley 4272. no ha modificado 
el a r t . 60 de la  Ley Orgánica del Banco C .ntral. En consecuencia, los docu­
mentos c los cuolcs en conformidad a la  ley 4272 se haya cargado un in t.rés 
superior en un 2 1 2 al tipo de redescuento del B.inco Central, si bien fa­
cultan '.'n las situaciones anteriormente vistas, a  las empresas bancarias para 
reducir su encale, según la ley, no sirven para el redescuento en el Bonca 
Central, pues, apar!.- de otros requisitos contemplados en la Ley de dicha ins­
titución. será necesario. SIN EXCEPCION, que no ganen un interés .superior en 
2 1 '2 '(  , con inclusión d.' toda comisión y gastos, a  la  tasa de redescu.nto 
fii.'da per el Banco Central.

(29'’) Gabriel Palm a R ., Derecho Comercial, Tomo 1, Póg. 209. cd. 1935.



En c \ i H n t o  a los cheques no son ellos susceptibles dp deseneir 
fo «lado el papel econótiiico que des<mpeñan. El pheque, eoniO 
olaianieiitp se tlcsprende de la Ley 74!)8 sobre “ cuentas oorrien* 
t ‘s Hanearias y Clipípies” , es una orden de papo, m'is no un docu* 
mentó de crécHto, como los dos anteriores que hemos visto.

También son susceptibles de descuento o redescuento en el 
lianco Central de ('hile los créditos a la ordín que constÉn en es* 
tritura pública.

Esta innovación data desde la d.ictación de la TiCy 4591, do 
12 de Febrero de 1129. Ella permitía efectuar por medio del en­
doso (300), la transferencia de los créditos a la orden (pie eonstcn 
en escrituras pública.s para el único y exclusivo efecto de su des­
cuento o redescuento en el Raneo Central de ('hile. La ley no ni,>- 
(lificó en forma alírnua las disposiciones del Decreto-Ley 4̂ (5, ♦•ii 
cuanto a plazos, naturaleza y condiciones oue debini reunir los do* 
<'umentos ípie puedan servir para la operación. Ella asimila a los 
olVctos de comercio a las i)rimeras coj)ias de las escrituras publi­
cas, de las cuales conste una obligación a la orden.

('omo bien lo decía el Afensaje (¡M)l), con que se acompañó 1 
proyecto de la I^ey 4.')í)1, sus fundanie'ntos deben buscarse ei; bi 
in'áctica que se empleaba en Chile de otorgar documentos a la or- 
d<*n en escrituras |)úblicas, principalmente para darle mayor se­
guridad a los créditos, ya que generalmente .se les acompañaba 
de hij)oteca o i)renda. La incertidumbre que tra jo  la facultad de 
ser endosados dichos dooimentos, princii)almente [>ara los efi'ct'is 
c'e su redescuento, movió al legislador a reglam entar erpresamen- 
te esta situación.

Por el a r t .  18 de la Ley ólS"), de -30 de .Tunlo de 1983, se hizo 
también ai^licable la Ley 4,191 a las cesiones a favor de los baiums 
comerciales y de la Ca.ia Nacional de Ahorros, y no sólo para los 
( l’e c tü s  de sn de.scnento i/ redescuento, sino también para .ser trans- 
feridos en propiedad, «mi garantía  o en comisión de cobranza. El 
cedeivte puede .seHo cnahpiier persona.

Se ha |)i'Csentado el problema de saber si .se pueden volver a 
descontar o redeseontar págarées o letras de cambio ya operadas 
l>or los bancos comerciales en el Banco Central. Se ha aceptado

(300) Scqún el a rt. 2.0 do la Ley el cndoío deberá exfend.rsO a conti-iua- 
ción. a l dono  o al margen de la primera copia de la cicritura y gu firma será 
auicrixada por un N ourio Púbbco. En lo  dcmái. el endoio se sujetará a ¡as 
r.g las getf&rales. Esta cesión, según el a rt. 3.o, comprende todas las lianzas. 
p r Í T l l e q i o i .  hipotcccs y  demás garantías del crédito cedido y constituye il en­
dosante en co-deudor solidario. En virtud del mismo tn{ioso podrán hacerse las 
'nscripciont'i y anotaciones en los registros que correspondan y cumplirse jas 
demás iormalid:ides a que haya lugar.

(301) Ver c i r c u l a r  N.o 87 de la  Siq>erintcndenéia de Boncot de 1929. (T. 
III, Póg. 5).



al Tírspecto por el Banco un criterio afirmativo, teniendo en (‘lien­
ta  ía finalidad del redescuento: ir en ayuda de Ioh haneos comer­
ciales en caso (jue necoíiiteu fondos para respojuler a su» obliirá- 
cioncs.

El dcscueíito o redescuento sucesivo tiene importancia prác­
tica, priucipalniente para los pafrarées a la orden descontadlos 
por los bancos en el Central. Sabido es <((te en la práctica los 
paprari'es se cancelan mediante abonas trimestrales del 10% '‘i* 
monto total.  Después de ca<la uno de estos abonos el docum-'m'i 
se prorro-ra por tres meses más. Xo aco])tar a scífinidos, terceros 
o (íuartos red(íscuentos, los documentos debidamente prorro<rados, 
tendría  como única consecuencia oblijrar a los haneos a que csi-  
•rieran de su clientela el otorfíamiento de documentos nuevos pava 
caiKielar con su valor los anteriores, y como estos nuevos docu- 
Jíientos serían descontados por el Ratico Central, sí cumplieran 
con las condiciones légale,s, se llcpraría al misnu) resultado qiie hi 
Nc descuenta al docinuento proiTopado.

Antes de term inaar el estudio de los documentos y redescuen­
tos a I0.S bancos accionistas, insistiremos, que el Banco ren tr .i l  
lambiéii les puede otor>;ar préstamos y  otros antíc'pos, nunqu.* • n 
la práctica no se liayan efcctuauo estas (»¡)eraciones, sujetos a las 
proliibieiones ya estudiadas del a r t .  .'>4, más a(|uella del X.o 1, 
c[Ue prohibí* concedi'r créditos flotantes o sobrefíiros en cuah|u 'c- 
ra de sus formas. El a r t .  54 en su X.o 1 establece, también, (|ue 
e,l Banco con tra tará  siempre por escrito sus anticipos.

El siguiente cuadro nos muestra el monto de las operaciones 
de. redescuento efectuadas por el Banco Central de Chile eu loft 
último,-í años;



(1) Redescuentos a la Caja Nacional de Ahorros. —  La Caja 
X«f;ional do Ahorros no se rigre por la Ley General de Bancos y 
l 'or la leíjislaeión baiicaria común, sino por un E sta tu to  Especial 
f ijado definitivamente por la Ley &811 (302).

El Título IV de esta ley se refiere a las relaciones de la Ca.ia 
con (‘1 Banco Central.

El a r t .  3;') autoriza al Banco Central para  conceder préstamos 
a la Caja Xacional de Ahorros en casos calificados previamente 
por pI Superintendente de Bancos. El Banco Central percibirá so* 
hre esos préstamos un interés no superior al fijado para las o)>e- 
raciones de redescuento de los bancos accionistas. Estos p résta­
mos no se concederán pos plazos mayores de noventa día.s y debe­
rán estar garantizados con prenda de los valores indicados en los 
X.os 1.0 y 2.0 de la letra a ) ,  del a r t .  2G (303) . El monto del prp.'t- 
tamo no podrá .ser superior al 75 % ' del precio de cotización de los 
viilorts dados en ))renda.

Para estos préstamos será necesario el acuerdo de los dos te r ­
cios de los Directores en ejercicio, tanto  del Directorio de la Caja 
Xacional de Ahorros como dol Consejo del Banco Central de Chile.

El valor total de t stos préstamos no podrá exceder en caso 
alffiino, del 40% del capital pagado y reservas del Bauco Central.

(’uando la Caja Nacional de Ahorros haya completado un ca- 
l)ital de 100 millones de pesos, esos pré.stamos no podrán exceder 
de una snnui superior al 30% del capital y reservas de la misma 
' a j a .

K1 a r t .  38 aborda específicamente las operaciones de redes­
cuento y  establece “que el Banco Central de Chile podrá efectuai’ 
con la ( 'aja Xacional de Aliorros, operaciones de redescuentos de 
su cartera de letras d®scontadas que cumplan con los requisitos 
del número 4.o del a r t .  57 de la Ley O rpuiica del Banco Central" 
(e.s dccir, letras orijrinadas ))or transacciones comerciales efectivas 
y con dos firmas de primera clase) y pagarées suscritos a favor 
de la Caja, cnyo plazo de vencimiento a la fecha del redescuento 
uo sea superior a ÍW) días, a un interés superior en medio i>or cíen­
lo al que rija  para los bancos accionistas. En frarantía de esas ope­
raciones. la ( ’aja depositará en el mismo Banco, valores mobilia­
rios de las cla.ses indicadas en los números 1) y 2) del a r t .  2f), en 
cantidail Kuficiente para que su valor comercial .supere a lo me- 
iU)s, eu nn 2-V/. al monto de la operación de redescuento” .

P o r  consiííuiente, la única excepción de las operaciones de rc-

(302) Promulgada el 3 de Mayo de 1941.
(303) Títulos d» la D.'uda Pública Externa o Interna, bono< de obliqatio-» 

ne« municipaloa y do inititucionCi públie.ii q aran tiiada i por el E»tado: cé- 
d u la i de la  Cala de Crédito Hipolecario y de la i  demás jn»titucioncs regida» 

por la le y  d 29 VII1 1855.



descuento y descuento de la Taja, eii relación eoii aiiuellas do los 
bancos comereiales se refieren a la tasa ((ue debe ser superior en 
medio por ciento de aquella que rija para los bancos, y, la obli­
gación de caucionar sus operaciones con ciertos valores mobiliarios.

P ara  que no hubiere contradicciones con las dis ])O sie iones  res­
tric tivas referentes a garantías que pueda aceptar el Banco C ’n- 
tral,  de acuerdo con su T/ey Orgánica, se dice expresamente en el 
&rt. 38 de la Ley que ‘‘no refrirán en cnanto a las "a rau tíss
mencionadas en el presente título, para los efectcys de esta ley, 
las restricciones o prohibiciones establecidas en la Ley (>r<íánica 
del Banco Central de Chile” .

T;as operaciones del Banco Central con la Caja de Ahorrog 
Jian sido en los últimos años de escasa imi^ortancia.
4.— El Banco Central como Banco de Compensación, —  /

La función de “ compensación” la lian desemi)oñado los P.an- 
cf)s Centrales ya sea, por tradición, por conveniencia o por loy 
que los ob’liífa a ella.

Encuentra  su orifren en el Banco de In<rlatcrra. E'n efecto, 
como los bancos comerciales siempre tenían fuertes saldos a su 
haber en cuenta de la institución Central, las deudas que podín. 
haber entre ellos se cancelaban ]>or simples traspasos de las res­
pectivas cuentas.

TiOs antiguos Bancos Centrales europeos si<ruieron est? cjeni- 
plo, que facilitaba praudemente las relaciones entre los bancf)s co­
merciales. Los Bancos de reciente fundación, generalmente en v ir­
tud  de la ley, tienen que asumir las obli{?iiciones de bancas de com- 
]>ensaciones.

E l  nombre técnico del orfíanismo intermediario que realiza la ¡ 
función de compensación es el de “ Cámara de Compensación” o 
“clearinp house” .

Hay diversidad de criterios para valorar esta función df»! 
P>anco Central. Mientras para aljíunos es un “ mero asunto mecá- 
itico de contabilidad”  (304), para otros, o.s función esencial de la 
Banca Central (3 05 ) .  Compartimos nosotros la primera opinión: 
incluso, consideramos que no se t ra ta  de una verdadera función 
í'el Banco, sino, sencillamoite, de un servicio que presta la insti­
tución al sistema baneario del país.

En todo caso, esta función e.s de inmensa utilidajj. Desde el 
momento que los bancos comerciales conservan, por ley o por tr.'i- ’ 
dición, sepún ya  hemos visto, gran parte de sus reservas en efer- 
tivo en el Banco C-eatral, es muy fi'icil que áste liquide deudas y 
créditos entre bancos por «imples car<íos y abonos en las i-especti- 
vas cuentas. Ahora, en el caso de un banco comercial con suido 
deudor, tiene éste el arbitrio  del redescuento de documentos de su

(304) Show. Theory and principie» of Central Banking, Póg. 155.
(305) W illii, Theory and Practicc of Central Bankinq. Póg. 35.



cartt ra, cuyo producido ps depositado por el Banco Central en su 
cuenta, supliendo así su debe.

O tra enorme ventaja (jue presenta la compensación por .ne- 
dio del Uanoo Central ê ; poder economizar en grande escala el uso 
del dinero en las operaciones bancarias.

Explicaremos, con un ejemplo, la manera de cómo funciona 
el mecanismo de una oficina de compensación.

C'ada día hay personas que están enviando cheques frirndos 
Al mismo tiempo, cada uno de los otros bancos habrá estado r e ­
cibiendo cheques que sus clientes depositan para sumarlos a kuj 
cuentas, y pirados sobre el banco que hemos estado considerando. 
Habrá una corriente continua en cada banco, de cheques girados 
.sobre catia uno de los otros. Esos cheques son títulos de crédito 
Rol)re lo.s de])ósitos en otros bancos, y el que los recibe, por con- 
siííuiente, se está con virtiendo en acreedor de cada uno de los otros, 
sobre sus cuentas a individuos que tienen la suya en otros bancos 
El primero estará adeudáíidose con los otros por e] monto de eso.s 
che((ues. T.os sefrundos tienen títulos contra él por ose monto. 
Todos esos cheques (pie han ido a los otros banccs se juntan dos 
veces fil díii y se llevan a la Cámara de Compensación. Allí, el 
banco " A ” , .se encontrará en deuda con cada uno de los otros 
bancos al presentarse chetpies contra él. “ A” , por su cuenta, pre* 
sent'i a cada banco los cheques <rirados contra ellos. Las d iv r s a s  
cantidades se suman y compensan entre sí. Puede ocurrir que "A ” 
haya papado un millón de pesos más por cheques de “B ” , de los 
que éste ha i>a!rado por cheques d« aquel. Intercambian los che­
ques, y  “ B" queda debiendo a "A " un millón de pesos. Supón­
gase que estos bancos tienen dél)itos y créditos iguales con los 
otros; entonce.s "H” cancela la ctienta pirando un cheque sobre su 
propio depósito en el Banco Central. En realidad, las transac­
ciones diarias serán más complicadas que ésta; pero el proceso 
esencial es bien claro: se cancelan hasta  donde es posible las deu­
das interbanearias que Tiaccn de transferir  depósito^ de una per­
sona a o tra; cualquier saldo que quede se cubre transfiriendo los 
depósitos de ban(|ueros en el Banco Central. El proceso todo es 
una transferencia sin significación banearia. .
5 .—  El Banco Central de Chile como Banco de Compensaciones.—

El a r t .  .)() del Dccí'eto-Ley 48<5 oblipa al Banco Central a ac­
tu a r  como ■‘Cámara de f'ompensación" de los bancos accionistis 
en Santiafío y cu las demás ciudades de la República en que tenga 
sucursales.

Lh Caja Nacional de Ahorros queda tíimbién .sujeta al ré<?i- ■ 
nieii de compensación dcl Banco Central, en virtud del a r t .  37 
de su Lev Orgánica, ((ue establece también que la Caja entregará 
en d(>pósito de «rarantía a| líanco Central de Chile, valores mobi-

(306) En este eiemplo hornos srquido de cctca a Sayeis, obrj c it ., Pág. 301.



liarios, cuyo precio comercial equivalfra al 10% del monto de su 
capital aiitorizado y reservas, para  responder a las ohlifíacion-s 
que puedan afectarle a consecuencia del canje diario de esos do­
cumentos.

ÍE1 a r t .  48 de los Esta tu tos  del Raneo Central prescribe q\ie 
el Directorio de la Institución deberá dictar periódicamente rc>rla- 
mentos o disposiciones de carácter jícueral, en (|ue se establ ‘zca 
la forma y requisitos a que debe sujetarse ía c<)m])ensación (:107) .

K1 movimiento de los documentos canjeados eu todas las cá ­
m aras de compensación del país (Santia^'o y ciudades donde el 
Banco tenga sucursales), ha sido en los últimos añovs el siguiente, 
en millones de pesos: (308) .

líMfl ......................................  .......................  28.1()1
1941   .... 33.808
1942 . .. .................................................... . 41.339
1943   .. 47.6-10
1944 .. ......................... ,j7.198

iSabido es, que en la economíu moderna el dcsenvolviiui'Mito 
de los neprocios no requiere necesariamente moneda em it ida . El 
cheque puede reemplazar fácilmente al billete en todas siis fun­
ciones, como lo ha hecho en países de estructura crediticia desa­
rro llada . Es por eso que la Cámara de Compensación, en sus nio- 
viinientos estacionales,, es una mafinífica "uía para comprender el 
movimiento económico de una plaza o de un i)aís.

iSin embargo, e.ste movimiento en algunos respecto es iucom- 
})leto, pues muchos cheques no pasan por la Cámara de Compen­

so?) Lai diiposicionei e»enciales de « ife  H.glamento ion la i  «iquicnte»: 
Lai C ám aiai de Compeniación son autónom.u y funcionan con la coopcr.i'^lón 
da delegados del Banco C.'ntral y de representantes de los bancos comercia­
les. Estos últimos deben tener poder suücientc para realizar, por cuenta d,- los 
boncns que los hayan designodo, los operaciones correspondientes. Los dele­
gados deben reunirse todos los días hábiles, dos veces al día y a las horas Üia- 
d js  por el Reglamento, en la  Cámara de Compensación y presentar para el can­
je los cheques contra otros bancos de que dispongan. Al término de todo " d e a -  
ring". cada banco comercial participante recibirá un estado qui; contenga- a! 
el monto de los cheques girados contra los demás bancos y presentados por éli 
b) el monto de los chequ’s girados en contra del banco y presentados por los 
domas bancos; c) el saldo deudor o acreedor de su cuenta. Todo saldo deudor 
debe ser pagado d .n tro  del plazo de una hora por medio de un cheque contra 
el Banco Central de Chile. Si algún banco no cumple con esta obligación den­
tro del plazo indicado, el Banco Central procede a  cargarle en cuenta su laldo 
deudor. El saldo acreedor a ia ro r de cualquier banco debe ser anotado en los 
libros del Banco C.'ntral dentro del pl.nzo de una hora. Los bancos están  au ­
torizados para  excluir del conje cualquier cheque que tengan contra otro banco 
y  cobrarlo directamente.

(308) Banco C entral de Chile, Memoria 1944, Pág. 49.
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sación, ya (juc se depositan directameifte en el banco "irado. Pa* 
Va remediar esta deficiencia, la Superintendencia de Haneos y lí 
Dirección General de Estadística, establecieron que los Bancos 
j)resentarían semaiialniente listas con los totales diarios en cuen­
tas corrientes y depósitos, datos que reflejan mejor que nada el 
niovimiento comercial del país (309) .

Los datos sijítiientes nos muestran el movimiento de los car- 
pros bancarios en los últimos años:

Bancos Comerciales Caía Nac. de Ahorrosí

1940 42.062 !».í>24
]!)41 51.834 11.090
1942 '63.112 14.863
1943 72.108 l!>.2r)l
1944 85..368 23.634

•Sin Inprar a duda que el mareado incremento de los últimos 
años lia tenido su oripon en e ' aumento de circulante y de los 
precios. Sin embai'fío, podemos anotar que en 1944 el alza que han 
experimentado los precios, de acuerdo con el promedio anual del 
índice de los precios al por mayor, basados en transacciones del 
Pilis, lia sido con un 2 ,6% . mucho menos acentuada que la que se 
i’Cííistra en el movimiento bancario (310).
6 .— Otras operaciones del Banco Central como Banco de los 

Bancos. —
F uera  de las operaciones de redescuentos y  préstamos que 

puede realizar el Banco Central con sus bancos accionistas y de 
su función de servir de cámara de compensaciones entre ellos, 
puede el Banco Central, al tenor del a r t .  55 de la Ley, realizar las 
sifruientes operaciones como -“ Banco de los Bancos” :

a) Recibir de sus bancos accionistas depósitos s!n mtsrés .—  
( 3 1 1 ) . ,

b ) Efectuar con dichos bancos operaciones de compra y  venta 
de cambios (312) .

c )  Traspasos de Fondos. —  Cuando el Banco Central ten<?a 
sucursales o agencias en diferentes partes del país podrá prestar  
importantes servicios a los bancos en la traslación de fondos de 
una par te  del país a otra, como también descargar algún punto 
<̂ iel país que tenga exce.so de circulante y llevarlos a partes en que 
esté e.scaso. Como el Banco puede re tira r  sus billetes de la circu­

íaos) Bjnco Central de Chile, Memoria 1928, Págg. 19 20.
(310) Banco Central de Chile, Memoria 1944, Pág. 50.
(311) Ver Capítulo 2.o, Pórralo 7.o, 3.a Parte.
(312) Ver Capítulo VII cobre "Operacionei de Combios Internacionales"



laeión en tin lugar y  emitirlos en otro, está en condiciones de pres­
ta r  este servicio en forma rnuy económica, pues, teniendo el Banco 
stock de billetes en sus diferentes agreneias, se evitará en 
p ar te  el transporte  de un lugar a otro . De este servicio no sólo 
hacen nso los bancos, sino también las empresas comerciales y los 
particulares qne tengan necesidad de efectuar remesas de fondos 
de un punto  a otro del terr itorio  de la República.

d )  Cobranzas de cheques.
e) Operaciones relativas a compra, venta y emb&rque de oro 

(313). . ■ = ,

(313) M . V et n o ta  c m te r ie ti



CAPITULO CUARTO

OPERACIONES DEL BANCO CENTRAL CON EL PUBLICO 

— Operaciones de los Bancos Centrales con el Público. —

^0 lia disentido ]a eoiivenioncia o no (toiivenien*
(•ia <|Ue los Baiieos O n tra le s  operen con p1 público. Regla <íene- 
ra l a p.sto res))ect() fiié <*1 círiterio adojitado por In¡;lateiTa a fines 
del «Sifílo XIX, spfíiiido ])or los demás Bancios (’entrales, en el sen­
tido de limitar estas operaciones. Se ha llcfíado asi a consagrar 
conio principio de la Hanea Central qtie sólo pueden y  deben ope­
ra r  con el público en circunstancias extraordinarias o sólo como 
nif'dida para regular el crédito en países de débil mercado de ca ­
pitales (criterio ado|)tado por K em in crc r) .

Una de las niodernaas tendencias en materia de Ranea Cen­
tral es la de restrinfrir las operaciones directas con el público 
( ‘{14). Esta tendencia se basa en las sifrúientes consideraciones:
a) El Raneo Central debe aspirar a m antener una posición de gran 
liquidez en tiemi)os normales; b) ííi el Banco se ocujia de negocios 
l>ropios de los bancos comerciale.s, su liquidez será afectada por 
las mismas razones (pie estas instituciones y su facultad de ayu- 
dallos por medio del redescuento en tiempos de emergencia, se ve­
ría limitada en ))roporcióu al grado en que astuviese envuelto en 
transaceiones bancarias ordinarias; e) El uso de 0))eracÍ0nes con 
el Público como método de control de crétlitos. es de resultados 
muy relativos d) P ara  cumplir con éxito sus funciones, el
Banco Central necesita del apoyo y  de la cooperación de los báñ­
eos comerciales, lo que mal puede coiuseguir.se si se dedica a com­
petir  con ellos.

El problema de las operaciones con el público, tal como la 
mayoría de aquellos que i)lantea la Banca Central, asume caracte-

(314) Ver Cap. l.o, Pórroío 6.o, 1.a Parte.
(315) V»r Capítulo IX. Párrafo l.o, 3.a Parte.



ros <lifei’Piit( s. spgini la estn ietu i a oi*oiióinii'a en que funcione un 
Banco (V ntral.

Es iniiiulable qup los niazonmieutns antoriovps son plenamen­
te  válidos en paíse.s de desíirrollado mercado monetario, y de só­
lido sistema bancai-io, cnal es el caso de los K'statios t ’nidos p In- 
prlaterra. l’ero, en aquellos países de estructura crediticia y  ban- 
caria aún débil, hay sin duda alguna, en determinadas circuiis- 
tíincias, ventajas nuinifiestas en que el Banco (’entral opem pon 
(I público. En estos casos, en luíjar de obstaculizar la aecivín de 
los bancos comerciales tiende justam ente a desarrollar un siste­
ma de crédito aproi)iado para la economía nacional.
2 .—  Operaciones del Banco Central de Chile con el Público, —  V

De la exposición de motivos del proyecto Kemmerer se colige 
que el problema de las 0))cra'.Mcne,s del T5anco Central con el pú- 
l'lico mereció seria reflexión, por el hecho de que muchas personas 
y autores ciiilenos no consideraban proj)io que la institución que 
Se iba a fundar, t ra ta ra  directamente con el público.

Xuestra i^cy, sin embarpo, en su a r t .  57, aceptó, en fornui li­
mitada, las o])craciones del Raneo <'entral con el |)úblico.

T)os razones nmvieron a la Elisión i>ara e>tatuírlo así: en p ’ i- 
r.ier luprar, la necesidad de (|Ue el Banco tuviera utilidades cotí 
nue sufraprar sus gastos propios de administración, para que a-;í su 
Inución de redescuento sólo sg viera oblifíado a emplearla en «ti­
tilaciones de verdadera en(er<íeucia para los bancos comercialc'!. 
sin buscar en ella fuente de en tradas;  lne};o, se vió en estas ope­
raciones una herramienta de política monetaria qiu> ]ierniitía ac­
cionar directani'Milc en el mercado con el fin de "hacer efectiva 
la tasa de descuento" fijada por el Banco (:{K)) •

"La comi)etencia del ?>aneo ( 'entral con ios demás bancos con­
tribuiría a reducir la tasa del interés, a e.strechar el inar(íeu c u t r e  
tipos de cambio, de com]>ra y venta, y por otros medios, a m ejorar 
las (‘ondicioues del crédito en el país” .

has operaciones que el líanco f)uede realizar con el público 
están contempladas en el a r t .  .17 de la Li v . Son ellas las siguien­
tes: ( : n 7 ) .

a )  (^)mprar y vender giros telejíráficos (.V.o 1 ) ;
b) Comprar y vender oro amonedado o en barras ( \ . o  2 ) ;
c) Comprar y vender o descontar <riros bancarios sobre pl.izas 

ex tran je ras  y letras de cambio ex tranjeras,  es decir internaciona­
les. (|ue provenjían de operaciones de importación o exportación
( X . o . ' { ) :

(316) L.qiilaclón Bancaria y Monotoria, Páq 32.
(317) Lai Ictrai a), b) y c) deben entenderte com pletai por la  Uqiilaeión 

vioenfe obr* cambios intetnacional i  y «ybrit el comercio del oto. Ver C.\|)íiulo 
VII. 3.. Parle.



fl) Comprar, vender o descontar letras de cambio o  letras 
aceptadas por bancos accionistas, g iradas y  pagaderas en Chile, y 
originadas por la producción, fabricación, transporte  o venta de 
productos o mercaderías cuyo valor comercial sea igual a lo menos 
al monto del anticipo (N.o 4) ;

Las condiciones que deben reun ir  tanto  las le tras a que se re­
fiere el N.o 3.0 como el 4.0, que son por lo demás iguales para  unas 
y  otras, han sido explicadas en el Capítulo anterior. E l Banco 
Central, «in embargo, no puede descontar pagarées directamente 
al púl)lico (318):

e) Recibir depósitos pagaderos a la vista, sin interés (N.o 5 ) ;
f )  Comprar y  vender al público bonos y  otras obligaciones • 

del Estado, de las Municipalidades, de la Empresa de los F erro -  
«•arriles del Estado y de otras reparticiones o instituciones del Go­
bierno (N.o 6 ) .  La compra de estos bonos u obligaciones está sa -  
je ta  a las siguientes limitaciones: l .o )  que deberá ser acordada 
por siente directores a lo menos; y 2.o) que no podrá invertirse en 
dichos valores más del 20% del capital pagado y  reservas del 
Hanoo Centra!. Este límite puede elevarse a 80% con aprobación 
de ocho directores, a lo menos, ( a r t .  N.o 6 y 54 N.o 3, letra d ) .  
Las limitaciones indicadas se refieren al valor total de los bonos
y obligaciones del Estado, de las Municipalidades, Empresa de los 
Ferrocarriles  y otras reparticiones o instituciones del Gobierno, 
consideradas en conju)ito, y no separadíimente a los bonos u  obli- 
gaeiones»de cada una de dichas instituciones. El público puede d ar  
estos mismos bonos u obligaciones en garan tía  de los valores que 
está autorizado para negociar con el Banco Central; pero esta ga­
ran tía  fs meramente accesoria o adicional, y no puede reemplazar, 
sino sólo reforzar las e.xigidas por la ley, en las disposiciones ana­
lizadas en el Cai)ítnlo anterior (319);

g) ( ’on tratar,  dentro o fuera del país, créditos o anticipos en 
forma de préstamos, descuentos o ‘cualquiera o tra  forma, con el 
acuerdo |)revio de seis directores, uno de los cuales por lo meno,s, 
debe ser nombrado por el Presidente de la República N.o 7 ) ;

(318) En lo qui’ ic rciicra a la  naturoU ia de lo* documantoi, en cuaato a  
la operación que le í dio origen, el art. S4 N.o 3, le trai b) y c). que reglamenta 
al redcicuento de lo t banco» comcrciale», coloca doi prohibiciones eípicílicas. 
E l decir, que t<'da operación que no caiga dentro de e s ta i prohibiciones puede 
ter lleyado al Banco Central. En cambio, cuando eitc miimo aspecto se  regla­
menta para el público, en el a rt. 57, N.o 4, se establece que sólo las letras ori­
g inadas por la  producción, íabricación, transporte o renta de productos cuyo 
valor comercial sea a lo menos igual al monto del anticipo puede ser operada 
por el Banco Central. Esta distinción, que por lo demás en forma expresa ha si­
do reconocida por la  Superintendencia de Bancos y por el Banco Central en la  
c itada circular 46 de 1927, puede tener gran importancia en la  práctica.

(319) Circular N.o 46 de 1927, Superintendencia de Bancos,



h )  Conservar, vender, redescdritar o d ar  en garan tía  los do ­
cumentos negociables en moneda ex tran je ra  que haya adquirido 
po r  compra, o descuento o redescuento. P ara  conservar dichos do­
cumentos po r  más de noventa días, se necesitará del acuerdo d« 
seis directores a lo menos (N.o 8) .

Los dos últimos números del a r t .  57 fueron afjrefjados po r  Ley 
4ÍK70, de 30 de Julio  de 1930, p a ra  que la institución pudiera  con­
t r a t a r  créditos, operación de la que se habla  en la exposición de 
motivos de la Misión de Consejeros Americano!?, pero, que ninprún 
precepto de la ley autorizaba expresam ente. L a  ley de 1930 vino 
a  subsanar este vacío.

(Fuera de estas operaciones, áUlorizadas todas por el Decreto- 
Ley 486, el Banco Central puede o torgar d irectamente ciertos cré­
ditos al público. E n  efecto, en v ir tu d  de la ley 38%, modificada 
por  la ley 5069, de 19 de Febrero  de 1932, ley sobre Almacenes Ge­
nerales de Depósitos, el Banco Central está autorizado para  (jue 
cotí endosos de vales de p renda  emitidos por los Almacenes Ge­
nerales, haga  préstamos has ta  por ISO días, y descuente letras pa­
ra  cuyo vencimiento no fa lten  más de 180 días. La tasa de ínter:» 
o descuento que regirá  para  estas operaciones será aquella que el 
d irec to r io  del Banco fije p a ra  los Bancos Accionistas.

E l monto de cada préstamo no podrá  ser superior al 70% del 
valor comercial del p roducto  dado en p renda .

E n  ca»so de descuentos de letras con garan tía  de vales do 
prenda, el monto de éstas podrá  ser igual al valor comercial dMi 
producto dado en p ren d a .

E n  la práctica, el Banco sólo ha efectuado estas operaciones 
a base de préstamos y  no de descuentos. Para  ello ha influido p o ­
derosamente la  m ayor ga ran tía  que tiene el Banco en esta forma, 
pues, el préstamo sólo puede alcanzar al 70% del valor del p ro ­
ducto que se da en caución. Ello tiene importancia si se toma en 
cuenta que prefieren  al tenedor del vale de p renda  los créditos por 
contribuciones fiscales o municipales de la especie subastada y los 
g is to s  de venta, de almacenaje y de conservación de la cosa. (Ar. 

de la l e y ) .



Los l ig u ia n tM  c u a d to i  n o t  r c v e lo a  e l  m onto de la *  opcrou;iooef que  re a liz a  

«1 B anco C e n tra l co n  e l  pú b lico :



CAPITU LO QUINTO  

RELACIONES DEL BANCO CENTRAL CON EL ESTADO
t

1 -— El Banco Central y  el Estado.—»

Tin osle f'apítiiln t'studiai'mo.s las relaoioilPs ctí* orclon íiniUi* 
vioro (jue mantienen los Bancos Céntralos con sns respeetivos Ks-* 
tados. En otra parte examinamos el problema d? índolp genera! 
referente a las funciones públicas del Banco Central y a la n a t i r  
raleza jurídica qne más le conviene adoptar para eumplir debida* 
nicnte eon ellas.

Tu Banco Central, ann(|Ue se liaya creado indipendientcmcnte 
ilel E>stado, tiene siempre Oíipeciales relaciones con el Poder Pú- 
Mico. Desde lueffO, bajo el solo punto de vista jurídico, no debe­
mos olvidar que el Banco lia sido cr>*ado por el Esfado, a través 
de una ley especial r que el E.stado le ha concedido nn privil'prio 
de emisión, deleprando el ejercicio de sü sobcraníii monetaria; r¡ue 
ei Estado interviene directamente en su "estióu a través de shs 
Consejeros en el Directorio, etc. Pero estas relaciones son más es- 
treclias aún en el aspecto propiamente monetario. El íiobienio ns 
en una comunidad moderna la entidad fiiiaciera de mayor impor­
tancia . Frecuentemente, es el mayor deudor tanto a corto como s 
larpo j)lazo.

Estos antecedentes han dado por resultado el principio —» re ­
comendado por el Comité Financiero de la Ijipra de tas Xaeiones— 
(,'ue todas las operaciones monetarias del Estado deben ser cen tra '  
lizadas por el Banco de Emisión. Se traduce él, en la prácti<>a. (píe 
los Bancos Centrales sean los banqueros del Estado y también sns 
agentes y consejeros. Estudiaremos las relaciones del Banco Cen-* 
tral con el Estado a través de estos aspectos.
2 .— El Banco Central como Banquero del E stado.—

El ser banquero del Estado importa para el Banco CentAl 
prestarle variados .servicios: a) En  i)rimer término, por regla g?* 
neral, es el Banco quien lleva las cuentas corrientes del Fisco y



— n s —

(le las rt^i^ai'tlcíones {íiibernanuMitales. El Raneo procede en í 
sentido tal (*nal un banco eoniíiveíal con i\specto  a las cuentas co­
rrientes de su clientela. Las cuentan bancarías del Oobíerno <U>- 
inandaii ííenei'almente frran trabajo, dada la inaírnítud de sus fon­
dos. Por eso, en inuclios países, el (íobierno ])aga una rem unera­
ción por este servicio. En otros easíís, sin enibar<ío, debe llevar -il 
Banco Central gra tuitam ente estas cuentas, si así lo disponen su 
Ley o Estatutos. Esta obliffacióu se relaciona con el goce del mo­
nopolio de enii.sión y con otros prívilefrios otor>rados a los l ’í'.n- 
eos Centrales; b) Luego, es el Banco Central (|nien en innúmcvts 
oportunidades ha ayudado financieramente fd Estado, no sólo en 
épca,s de emer^íeucia, sino que también para financiar muclias d^ 
RUH iniciativas en é])0cas de nornuilidad.

Los l>réstamos del Hanco Central al Estado sijíuen muy de 
cerca a su función de emisión de billetes. El itrivilpirio de emitirlo'! 
se concedió a varios de los “ antiííuos” Hancos Centrales o cambio 
de préstamos ciu;' liicieron al Estado.

Sin embaríío, con el tiempo se estableció iniii tradición 
da en beneficio de una política fiscal sana: no se le pediría ;iU 
l^anco otros préstamos que los pn<?adero.s en plazos relativam- nte 
cortos con la recaudación de im])uestos o de empréstitos suscritos 
por el público.

La consideración fundamental en que se apoyó esta tradición 
era en el liecbo tpie los préstamos a largo plazo concedido*! al Es- 
lado tendían a trae r  consiffo un aumento arbitrario  en el circulan- 
*e. En cambio, el Banco Central puede desempeñar una función 
útil coiH'ediendo anticipos temporal;’s al Gobierno cuando éste, 
iidelantándose a los infíresos jior concepto de impuestos o emprés­
titos, necesita fondos que no pueden obtenerse conveniente o "cc,- 
.innnicamente de| mercado del diiu'ro. sea por razón de una esíre- 
cli"z temporal, o )>or(iue las emisiones y vencimientos de los docu­
mentos de tesoi-ería no pueden ajustarse con proi>iedad a sus exi- 
jrencias. Si semejante,s préstamos, en primer lujíar. se bacen tai. 
sólo por períodos cortos y se liquidan con las recainlaciones Pís­
enles o de empréstitos, en la fornui de valores >o pa»:arées de teso­
rería, lio son una fuente “ per se” d(> inflación. En sejíundo lufrar, 
liay (H'ñsiones durante  el año en (pie ocurre una astrin"encia pn- 
.^ajera, sobre todo en los países en giie la or<íanización del m er­
cado del dinero is  defectuosa, debido a nn deseo de lif|uid?z '1? 
]>arte de quienes deben hacer fucrf-'s pairos por dividendos o im­
puestos, entonces, los préstamos del P,niveo Central al Gobierno, no 
.‘ólo satisfacen las necesidades temporales de éste, sino que t a n -  
bién ayudan a combatir la astriiifíencia al poner más fondos a dis­
posición del mercado. En otras palabras, aumenta la cantidad de 
djnero cuando la velocidad circulatoria lia disminuido (320) .

(320) Kock, obra citada, PÓ9 . 81.



A pesar del principio y de su acertada fiiiidatnentaeión teó- 
ilca, las nccesiades finant-ipras de la primera "ueiTa niinulia! hi* 
«•ieron ciiie los Báñeos Centrales se tran.sforniaran en verdaderos 
i'inaneiadores de la "uerra .  La experieneia fné. si bien necesa’-’.i, 
desas trosa . Esto hizo cpie los Báñeos que se or<ían!zaran en la 
liost-ffuerra estuvieran muy limitados en su.s faeultades de ayudar 
«I Estado o de eoiiiprar valores gubernainentales. í'

’̂in embargo, la depresión mundial de 1020-31, obligó a los 
Estados a ampliar las faeultades de los líaueos f 'entrales y a s u s ­
pender las rcstrieeiones (jue eutrababan sus relaeioues con ellos. 
El resultado ha sido que la deuda del Baneo figura de 
lluevo prominentemente en los balances de los Tíancos 
Centrales. La sefrunda guerra mundial ha contribuido también po-* 
Ocrosamente a aum entar las deudas de los Estados beligerar>t<'S 
eou sus respectivo.s Báñeos Centrales.

— El Banco C'rntral de Chile como Banquero del E s tado .—  
Desempeña estas funciones ba.io los dos puntos de vista ante" 

viores: depositario de los fondos fiscales y prestamista del Estado
a )  Depósitos del Estado y  Establecimientos Públicos. —> 

El a r t .  6.S de la Ley Or"ánica de] Banco establece que el Banc*' 
será el dejjositario principal de los fondos del Gobierno de Chile 
Ksto.s fondos pueden comprender, no sólo los fondos ¡jenerales de 
tesorería, sino (pie también los foiulos. especiales constituidos r ' '"  
la ley, los depósitos judiciales y- los depósitos de los Ferroiarrih 's 
del Estado y de otras empresas fiscales.

iDiee la ex])osición de motivos del proyecto del Deereto-Tj''y 
48fi, qne "si bien el Baneo Central debiera .ser el principal depo­
sitario de los fondos del (lobierno Nacional, no será prudente con­
vertirlo en dej)ositario único. A los fuiu'ionarios dei (lObierno eu- 
«•arfrados de recaiulaciones y paj;os en ciudades donde no hay.i 
sucursales del Banco Central, no se les debe negar el derecho de 
depositar los fondos del Estado en otros Bancos de primera clasv  
Ad(más, el fíobierno podrá de tiempo en tiempo, tener fondos Ti' 
duciarios y otros fondos que debe poner a interés en depósitos >i 
larpro plazo, depósitos que uo caben entre las proi>ias funciones del 
Banco C eutra l" .  (321).

Al 30 de Junio de 104.'> el Pisco tenía depositados a la vista eu 
el Banco Central más de 43 millones de pesos moneda corrients.
El Fisco no tiene todo.s sus depósitos bajo uua sola cuenta corrien­
te; son varias, de acuerdo con los diferentes objetos para lo cua! 
fiKTon creadas, siendo la de mayor movimiento aquella de la Te­
sorería General de la República.

(321) Legislación Banc.iria y Monetaria. Pág. 36. Sin embargo, la m iyo t 
pan»  de los fondos d .l Gobierno están depositados en la "Cuanta Unica Fiscal" 
<luc l l c T a  la  Cj)a Nacional de Ahorros.



Tlajo la ilpiioiniiiacióii “ re])articiones «rubernativaís”  tienen 
cuentas corriente en el Banco, entidades conio el Sonado, la Siip'** 
tintendeiicíu de Hancos, la Supecíntcndeuc-ía <lel Salitre, etc. 1.a 
Kuma de estos depositas alcanzaba el 30 de Jimio de 1945 a más di; 
l:i millones de pesos.

La Caja de Amortización tenía depositada a la misma feclia 
más de 42 millones de pesos.

F uera  de estos ilejxmitos en moneda corriente tiene el Fisco, 
las Keparticiones Gubernativas y la Caja de Amortización otros 
<lepó»itos en moneda ex tran jera  y en oro a la vísta. princii)alm«!ite 
en el ex tran jero .  Para  estos efectos el dólar papel se contabiliza
ii .'ji 4.85.') oro. El oro se contabiliza a pesos oro cliilenos de tí (I.

H abla la Ley Orjíánica qUe el Kanco recibirá los dei)ósitos' 
judiciales. Én esta i>arte debemos tener i)resente ((Ue la Ley G417, 
de 15|ÍX en .slis a r ts .  19 y sifíuientes, dispone, (pK' todos los 
dineros (jiie sea necesario poner a disposición de los Tribunales de 
Justicia y del Trabajo , deberán colocarse en aljíHHfi Oficina de )a 
Caja Nacional de . \horros a la orden del tribunal res])ectivo.

til mismo a r t .  (i;J agrega que el Hanéo Central no pafrará in­
tereses sobre estOs dc'pósitos. La mayoría de las lefrislacioiies d>'! 
mundo contienen la misma disposición. La tazón de ella os la -nis* 
ma que para  los dei)ósitos de los bancos accionistas y del íjúblic»* 
(¡522). Además, la fuerte participación del Oobiirno en las 'ga­
nancias tlel Banco, tanto  en cuanto accionista conu) en cuanto a 
roifjilía, le asejruraría una buena parte  de las ■íananeias cpie j-ue- 
de realizar el Banco con los propios depósitos del Gobierno.

b) Préstamos al Estado. —  El a r t .  ¡54 X.o 3, letra d) de la Ley 
Orgánica establece que el Banco Central está autorizado i>ara ofo:- 
prar préstamos directos al Estado, Municii)alidades, Empresas de 
los Ferroearrilí s y l{ei)articioní‘s de| («obierno, ya sea en forma ’o 
pajíarées, let/'as, escrituras piiblicas de mutuo o cnalesípiiera otras.

Estos préstamos iircsentan las sitiuientes exce]>ciones con r(Ts* 
pecio a las rejrlas írenerales de las operaciones del lUineo:

Lo) \ 'o  re(|uieren la con,-nrr(‘ncia <le dos firmas, o de cau­
ciones que reemplacen a una de ellas; 2,o) El i)lazo de estos docu­
mentos debe ser por reírla geneml de Oí) días, jtero eon aprobación 
(le oflio directores, a lo menos, puede extenderse hasta meses; 
'{.o) El Banco Central, no pu<‘de conceder estos préstamos, en 'to­
tal y consideradas en conjunto las distintas instituciones, sino con 
acuerdo de seis directores a lo menos, y por una suma (pie no ''xee- 
da del 2 0 '/  del capital pa*?ado y reservas del Banco, límite (pie 
puede elcvar.se liasta el 80% con aprobación de odio director ><; .■i 
lo menos; 4.o) La disposición an terior debe completarse con la <lel 
a r t .  57, relativa a las operaciones con el público, de manera que

(3?2) Ver Ccpílulos 3.o y í.o. 3.a Parte.



la suma total (jue el Baiieo Central pueda invertir  en oblifíacioiies 
ilel Estado o repartic-iones del Gobierno, no debe exceder dol 2 0 % ,  
o en sn paso del 80% , considerando en conjunto las operaciones 
que liagra directamente con el Estado o R<>partieiones del Gobier­
no, con los bancos accionistas o con el público (323).

El texto primitivo del a r t .  r>4 N.o 3, señalaba un margen máxi­
mo del 30% en lu " a r  del 80% actual.

La crisis de 1931 tra jo  la promulgación de la ley 4993, de 25 
de Noviembre de ese año, para que el Raneó ])udiera ampliar sus 
operaciones con el Estado. La situación trá{»ica del Erario Na- 
i*ional oblif^ó a esta medida. La ley en comentario permitió que el 
límite de. 20% fuera aumentado, en luprar del 30% al 
♦^0%, siempre con la aprobación de ocho directores, y por un 
plazo no mayor de seis meses. Pudieron así los pré.stamos al Es­
tado ser aumentados de 33,8 millones a 83,8 millones (324).

A j>esar de la ley 4493 tuvo la Caja Fiscal a fines de ese ejer­
cicio un considerable déficit. Así, el Fisco se vió oblifrado a recu­
r r i r  al Banco Central. Se dictó, en Enero de 1932, la ley 5028 que 
autorizó una emisión de Vales del Te.soro por 200 millones de pe- 
.'Os, con el objeto de paprar obli<,'aciones pendientes del Pisco y  do 
consultar fondos para la ejecución de obras públicas. La suma pri­
mitiva fué ainnentada más tarde  por la ley 5105, promulgada el
1.) de Abril del mismo año, a 280 millones de pesos, para los mis­
mos fines que la ley anterior, y, además, para  prestar  auxilio di­
recto a los ee.santes.

Lnefío, el Decreto-Ley 521, dictado el 31 de A¡;osto de 1932, 
autorizó al Presidente de la República para emitir vales del Teso­
ro basta por $ 170.000.000, descontables en el Banco Central, coJi 
el fin de llevar a cabo un plan de emergencia destinado a la re ­
construcción económica nacional.

■A pesar de todas e.stas leyes, las necesidades cada vez más 
apremiantes del Estado, obligaron al Gobierno a recurr ir  nueva­
mente al crédito del Banco, esta vez en forma de un empréstito de 
1ij0.000.000 de ]>esos, por el Decreto-T>ey 596, de 9 de Septiembrá 
de 1932, de loe cuales los bancos comerciales debían suscribir 50 
millones, proporcionalmente a su capital y reservas, y el resto —  
K)0 millones dp ]>esos —  debía suscribirlos el Banco C en tra l .

P o r  ley 5137, de 16 de Febrero de 1933, se autorizó al 'Pref^-' 
dente de la República para  con tra tar  un nuevo préstamo con .‘I 
Banco Central por la cantidad de $ 138.000,000. El objeto de este 
préstamo fué para adquirir  del Banco los bonos que la Compañía 
de iKalitre de Chile había comprado al Fisco.

El 17 de Noviembre de 1933, por ley 5296, se consolidó la

(323) Circular N.o 46 de 1927 de la  Superintendencia de Bancoi.
(324) M moría Banco Ccn'’ol 1931, Póq. 29.



deuda que el Fisco tenía con el Banco, autorizándose al Presidente 
de la Eepública para  qne hiciera su conversión y consolidación. 
La nueva obligación devengaría el interés del 2%  annal y  sería 
cancelada por medio de amortizaciones acumulativas f(ue no podrán 
ser inferiores al ] %  del capital primitivo. Los intercfics, am orti­
zaciones y  monto de cada bono podían sor modificados por acuerdo 
de las par tes .  El servicio de la deuda empezó el Lo de Enero de 
1Í)G-Í, realizándose por la Caja Autónoma de Amortización. líÜ 
monto total de las obligaciones consolidadas ascendía en esa fecha 
a $ 672.470.370.59.

Después de efectuada la consolidación, la ley 5:1,‘11 autorizó 
nuevamente al Presidente de la  Tíepnblica para con tra tar  con <̂1 
r>anco Central lui préstamo po r  $ 38..%2.ó44.77. El ob.ieto del 
préstamo fué completar el capital de la Caja de Crédito Minero.

A fin de re fund ir  nuevamente en una sola la denda fiscal, la 
ley N.o 6237, de 2i5 de Agosto de 1?>38, en su a r t .  7.o, facnltó ;il 
Presidente de la Repúlií'a para  reunir la deuda consolidada cu vi,r* 
Ind de la ley ó2í)6, con la nueva contraída de acuerdo con la ley 
5331.

Más adelante, el Fisco para a tender los gastos qne le dem>«n- 
daba la adquisición de aviones, dictó la ley 6011, que au tori/ó  al 
I ’rcsidente de la Eepública para  declarar resi)onsable al Estado 
ha.sta por la suma de 100 millones dp pesos que corresjiondía a la 
deuda que la Corporación de V entas de Salitre y Yodo tenía pen­
diente en el Banco Central de Chile. Esta ley, obedeció al heclio, 
de que las monedas ex tran jeras  pa ra  financiar la compra de avio­
nes fueron proporcionadas por la Covensa, sin que el Fisco se las 
cancelara.

fPor iiltimo, la ley 6334, de 28 de Abril de 1939, autorizó 
Presidente de la República para  consolidiir una vez más las deudas 
del Pisco con el Banco Central. La consolidación resultó por un 
monto de $ 750.69Í).234.73. Se hizo esta operación al 2%  de ínte­
res annal, y  con un 1%  de amortización. El Fisco efectúa los abo­
nos por semestres vencidos.

Al 31 de Diciembre de 1944 el pagaré  que comprende el total 
de obligaciones fiscales con el Banco alcanzaba a $ 703.227.695.41 
(325) .

T̂ a misma ley 6334, Título TTI, que se refiere a los créditos ex­
traordinarios de Reconstrucción, Auxilio y  Fomento, dispone en el 
a r t .  29, que el Presidente de la República podrá con tra ta r  con los 
bancos comerciales e instituciones de ahorro del país, dentro  del 
plazo de seis años, préstamos hasta  por la suma de quinientos nii-

(325) Banco Csntrol de Chile, Memoria de 1944, Póq. 31.
Sobre el desarrollo da la  Deuda F iical con •! Banco Central ver el Apsadiee 

N.o 2 de e ita  Memoria.



iloiies de pesos ($  5OO.OO0.Ü0ÜÜ), que destinará de preferejicia a la 
construcción de iiabitaclones populares en la zona devastada. Es­
tos préstamos se contra tarán  a razón de 100 millones de pesos por 
año como máximo, y su producto será percibido por la Caja Autó­
noma de Amortización.

El a r t .  80 dispone que las instituciones prestamistas podrán 
facilitar estas sumas, en proporción al monto del encaje total qu'j 
Ies corresponda constituir de acuerdo con la Ley General de Ban­
cos y hasta por un 80% de dicho encaje. Los préstamos otorgfados 
fu esta forma, se considerarán como parte  del encaje. E l Fisco 
pagará  por e.stos préstamos un interés de 2%  al año y una amor­
tización, taml)ién del 2%  .

lín casos culificados y previo informe favorable de la Supe­
rintendencia de Bancos, las instituciones prestamistas, podrán ro- 
de.seontar los documentos anteriores en el Banco Central de Chil'í. 
Este cobrará por la operación un 2%  anual.

Estas operaciones han sido efectuadas por la Caja Nacion‘;il 
de Aliorros, En el balance del 30 de Junio de lí>45 del Banco Cen­
tral ascendía el redescuento de estos documentos a cerca de 47 mi­
llones de pesos.

El a r t .  ló  de la ley 7200 facultó al Presidente de la Bepúbli* 
c« para  con tra tar  con la Caja Autónoma de Amortización, pr-'s- 
'amos con cargo a impuestos por percibir. Dichos préstamos po­
drán  contratarse por medio de letras de cambio que serán friradas 
])or diclia Caja-y aceptadas por el Tesorero General de la Rf'pú- 
blica, y se descontarán en el Banco Centra! de Chile, sin las linij- 
taciones lépales. Fll interés que podrá cobrar el Banco por est->s 
descuentos será de uno ñor ciento anual.

El decreto respectivo indicará las contribuciones que se des­
t inarán  al papo de tales pré.stamos, su monto y la fecha de su p a ­
po, y  la Tesorería General de la República inteprará directamente 
en la Caja de Amortización o en el Banco Central, sepún correp- 
ponda, el ])roducto de esas contribuciones ha.sta concurrencia d.’l 
valor de los préstamos y sus intereses. Los préstamos tendrán una 
duración máxima de seis meses y deberán necesariamente estar 
cancelados en efectivo a la fecha de su vencimiento y  en todo c iso 
el 31 de Diciembre de cada año. Expresamente se establece así, 
«¡ue no podrán contratarse préstamos con cargo a impuestos por 
I)crcibir, si lia (|uedado pendiente, sin papo efectivo, ciuilquier 
cantidad contra tada en año anterior.

Los documentos que se descuenten en el Banco Central de 
Chile con arreplo a la disposición en estudio no podrá exceder, en 
ninpún momento, al 12% del Presupuesto Anual de la Nación.

Si bien se analiza, los documentos que trae el Fisco a su des­
cuento al Banco Central en conformidad a la ley 7200, son "letras 
a favor” , piradas por la Caja de Amortización y aceptadas por el 
Fisco.



E n  los balances de] Banco Central f¡{;uran las obligaciones que 
en v ir tud  de esta operación contrae el Estado junto con a(|uella 
del pagare fiscal consolidado. Al 30 do Junio  de 1M5 tenía el Fisco 
ou el Banco Central, cinco letras, de 10 millones de pesos cada una, 
en descuento.

Como se ha dicho al analizar el a r t .  54 N.o 3, letra d ) ,  del T)e- 
ereto-Lcy 4-8G, el Banco tamliicn puede facilitar créditos a las M u­
nicipalidades. Estas, ta l  como el Estado, para  comprometer su res- 
])onsabilidad financiera, necesitan de una ley que para ello las au ­
torice ( a r t .  44, N.o 2 de la Constitución Política del E stado) .

Al 30 de Junio  de 1945 sólo figuraba como deudora del B am o 
la Municipalidad de Santiago . E sta  obligación aparece en el Ba- 
iiince ba.jo el rubro "Préstam os a Reparticiones Gubernativas” , con 
$ 3 . 000 .000 .

El a r t .  40, letra  c ) ,  de la ley 7747, de 24 de Diciembre de 
1943, comúnmente denominada "Ley Económica", dispon? q\ie el 
Presidente de la República puede autorizar al Banco Central para 
com prar bonos de! Estado o de las instituciones regidas por la Ley 
Orgánic^ de la Caja de Crédito llii)otecario, n otros ■> alores de 
corto plazo especificados por él mismo.

E sta  disposición se aplicó por ])rimera vez con el Decreto d '  
Hacienda 4413, de 2S de Diciembre de 1943, que autorizó al Banco 
l>ara efectuar la prim era adquisición dp bonos fi.senles por un ío- 
ta l  de $ 76.49’5.000, pesos nominales. La autorización tuvo por ob­
jeto perm itir  la negociación en (|ue se hallaban inferesados el Co- 
liierno de Chile y el National City Banlv óf Xe^v York, destinada a 
j’eseatar vales del tesoro en moneda ex tran jera  a corto plazo, que 
estaban en poder de ese Banco y de otros tenedore.s (32(>) .

iPor Decreto de Hacienda N.o G87, de 21 de Febrero de 1044, 
fie autorizó nuevamente al Banco para adquirir  hasta la suma do 
$ 113.500.000, en bonos de la Deuda Externa , al ¡irecio de ])lazfi 
en el día que se efectuara la operación. En virtud d<> esta au to ri­
zación, el Banco ha comprado bonos fiscales del 7-1 '/o por un mon­
to nominal de noventa millones do pe.sos. en un precio efectivo de 
$ 75.fifl0.000. Los bonos de que t ra ta  esta operación fueron emiti- 
dotí en conformidad al a r t .  39 de la "I.ey Económica” , y con el' 
objeto de disminuir el sobregiro fiscal (327) .

(326) Banco Central de Chüe, Memoria 1943. Póq. 39.
(327) Dice el a rt. 39 de la Ley 7747i "Autorí*a«c a l Presidente de la  Re­

pública para emitir y  colocar obligaciones fi«cale« h asta  por la  cantidad de 
S 400.000.000 a  un interés no superior al 7^^ anual y con una amortixación no 
inícyior al 1 %  anual, con el obleto de disminuir e l sobregiro fiscal. El Presi­
dente de lo República determinará las condiciones de emisión cada r e í  que h a -



])eKpué«, conforme a los Decretos de llaeienda 2081, 2032, 
2045 y 21iV2, de Mayo de 1944, se realircó una nueva operación dos- 
t inada a rescatar obligaciones fiscales en moneda extranjera, simi­
la r  a la efectuada por el National City Bank (Í128).

AI de .Junio de lí)4'5 las operaciones realizadas en virtud 
del a r t .  40, letra c) de la ley 7747 alcanzaban a más de 169 millo- 
ne.s do j)esos. Estas operaciones se lian contabilizado como “’/nver­
siones” del Banco C en tra l .

Conviene destacar (|uc todas estas operaciones no han produ­
cido fluctuaciou('s en el circulante. Al efecto, se han realizado 
ellas simultáneamente con ventas de dólares a la Caja Autónoma 
de Amortización, por cantidades de moneda chilena que correspon­
den exactamente al precio (pie ha iiagado el Banco por los bonos 
fulquiridos. A.SÍ, se ha podido cumplir con el mandato }»eneral d«l 
iiic. 1.0, a r t .  4<), (pie autoriza entre otras, las ojieraciones estudia­
das, pero, con el objeto de a tenuar los efectos producidos )>or el 
exceso de divisas en el mercado de cambios y de mant?ner estabi­
lizado el medio circulante.

■S(’gún el a r t .  2'> de la ley 77~)0, de 7 de Enero de lW,í. Ioí bo­
nos (pie adquiera el Banco Central, de acuerdo con la.s disposicio­
nes lejíales pertinentes, estarán fíravados mientras formen parte  
de la cartera del banco, con un impuesto fiscal equivalente al ex­
ceso sobre el 2 ' /  <le interí's: í],«ta disposición es una excepción t á ­
cita al a r t .  10<) de la Ley Orgánica del Banco Central que lo exims 
del pago de toda contribución, sea cual fuere la causa de ésta (320).
4.— Ag-ente y Consejero del Gobierno. —  J

Se encuentra generalizada la costumbre que el Banco Central 
sirva de agente financiero al (Jobierno, en la más amplia aeepeión 
de la palabra.  Esta función se manifiesta en tres aspectos: i )  la 
emisión, colocación, administración, conversión y redención de 
ein])réstitos públicos a corto y largo plazo, tanto internas como 
externos; b) administración de fondos especiales, como fondos de 
estabilización, eonveiúos de compensación, controles de cambio»,
( t e . ; y c) com])ra y venta de valores nacionales a corto plazo des­
tinados a financiar necesidades fiscales temporales, o a fundar un

< 3 0 uso de esta autorización y podrán otorgar a estos bonos poder liberatorio 
por su valor nominal, para  el pago de impuestos. En el caso de em itirle bo­
nos con poder libarotorio. e l  Fisco estará facultado para colocar nuevamente 
aquellos bonos quu' reciba en pago de impuestos. Los bonos que se emitan en 
las condiciones ordinarias señaladas en el inciso primero de este artículo, no 

podrán colocarse a un tipo inferior al 80 '/f , y los que tengan poder lib e ­
ratorio pora el pago de impuesto tendrán como limite mínimo de colo­
cación, el 9S . El servicio de los bonos se hará por la Coja Autónomo de 
Amortixación de la Deuda Pública, con cargo a  sus propios entrados".

(328) Banco Central de Chile, Memoria 1944, Pag. 38. ' ^
(329) Ver Cap. l.o. Párrafo 3.o, 2.a Parte.



mercado monetario activo, o a rejíiilar el mercado monetario, o a 
combatir la especulación,

Puede decirse que a los Hancos “ antijínos” se les pide mayo­
res servicios en cuanto aí^entes del Ooberno ((ue a los “modernos” . 
La razón principal reside en el lieclio de (|ue !a ta rd ía  ai)aricióu 
de los últimos, liizo tle,sarrollar.se en sus res))ectivos países, serví* 
cío» de tesorería bien organizados. Xo aiionteció así con los }>an- 
eos Centrales antifrnos que muchas veces, por Jaita de estos ser­
vicios, ])asaron elUw a desempeñarlos.

También se ha considerado al Banco (,’entral como un asesor 
o consejero financiero del (Jobierno. Esta  función denota la es­
trecha relación c|ue debe existir entre la politíca económica gene­
ral del Estado y la política monetaria del lianeo Central.

La mayoría de las lefíislaciones no ])reveen el asesoramiento 
forzoso de,l Hanco Central en la ado))ción de ciertas medida.s le 
polítii'H económica del listado. Kilo se debe a une esta fuiición se 
introdu.jo, nnis <iue nada, como cuestión informal de ent Midimien- 
to y buena voluntad, resultante de las condiciones de la vida eco- 
iiójiiica y de organización y  funciones del Banco (’entral.
5.—  El Banco Central de Chile como Agente y Consejero del Go­
bierno.

El art. G4 del Decreto-Ley 4H6 reconoce en forma expresa 
esta función del Manco (’cntral de Chile al decir que "el l ’.anco 
será el afrente fiscal del (jobierno Nacional, y, podrá tand)ién se r ­
lo de la.s ilunic ipalidades y otras rej)articiones «leí (Jobierno, de 
los Ferrocarrilí 's  dej listado y de otras empresas fiscales, líl l ian - 
co no carfíará comisión alguna al (¡obierno por la remesa de fon­
dos entre las diversas oficinas (pie el Banco tenga en servi(!Íu en 
la liepública".

En desempeño tle la fnnci'n señalada por eista disiiosición el 
Banco Central sirvió, hasta la cn'ación de la Caja Autónoma de 
Aim)rtización,. como el or}janism<) ipie rescataba los bonos de la 
deuda interna y ateu<lía el ¡ledido de letras para el s(“rvicio de i;i 
deuda exí.crna. 'rambién efectuaba operaciones relacionadas cotí 
la conversión a moneda (diilena de alj(nnos em])réstitos toma<1os 
])or el Oobierno en el exterior (3:]0). Actualmente todo lo refe-

(330) A ntes de la  fundación del Banco, la  reducción a moneda chilena da 
lo» i’mpréstUoi externo» del Gobierno provocaba tra ito rno i en el cambio, por­
que (e oirecíj una cantidad de letras sobre Londres o Nuevo York superiores a 
la s necesidades del mercado y a su poder adquisitivo. A consecuencia de la  
oferta cxce^lva, baiabo considerablemente la  cotixación de las loiras y  el Go­
bierno vendedor sufría una pérdida que era aprovechada por Is especulación. 
Durante el réqimcn del sistema monetario establecido en 1925 el Gobierno po­

día ort:rr por la  venia de 1 tra i, s i  las C D n d i c i o n e s  del merc.ido eran favora­
bles. c bien pedir: acogcrte ol procedimiento señalado por el a rt. 71 de lo Ley



rente  a las deudas internas o externas, a larpro o a corto plazo, 
f'stá entreprado a las manos de la Caja Autónoma de Amortiza- 
(‘ión de la Deuda Pública, sin que el Banco tenjra injrerencia di­
lecta  en la materia.

En 1027, eumplieudo eon su misión de Agente fiscal, el Han" 
í o ( ’entrnl celebró iui convenio ron el (Tobierno, en A'ii’tnd  d'.'l. 
cual todos los pafros <|” e éste debía hacer en el extranjero, se efec­
tuarían  i)or intennedio del Banco. Este convenio permitió su|)ri- 
mir la Tesirería de Chile en Londres y permitió mantener al Fis­
co KU contabilidad al día y ejercer una sui)ervijrilancia más com- 
]>leta sobre sus pafíos en el exterior (331).

En cnanto a sus funciones de consejero y asesor financiiTO 
del Oobierim de í ’hile, si b^^n no hay disposición Icfral expr:'s<i 
que obli>ruc al (Jobiedno a consultar al Hanco en materias, en e' 
hecho, en múltiples oportunidades aisí se ha hecho. I*or otra p a r ­
te. el Banco ha/t(muulo la iniciativa de enviar notas al (íohiowio 
<-ada vez «jue orce (pu" las iniciativas de éste pueden efectuar Tuia 
sana i)olítica monetaria. Principalmente, en los últimos años el 
Banco a tomado una actitud de viprilantc fiscalización frente a to­
dos ai|uellos i)royectos de leyes (piê  puedan tra(>r ujui desvalon- 
y.oción del signo monetario. ,

t
Orgánica dcl Banco y depositar el producto del empréstito ó parta de él cii un 
torreiponíal dcl Banco, en Londrc* o Nueva York, para  que é iie  1» entregara 
tn  Chile, inMc<iiatabtente y sin gastúil, lü  «aíoí eoiive^tido én ta)onc<Ía torrience 
a  la pav, es ticeír a rosón dé bn pesó por tadá  1830 niiltonésimús de gramo 
de óro filio. (Banco Central dé Chile, Memoria l9 4 l  Pag». 21 y 22).

(331) fiáheo Central de Chilí. Mohiórid 1S2Í, Páü. 2Í. Üa íjrdn niayoría d¿ 
los pagos que efectúa el fisco dentro da la República, ge hacen por intermedie 
ííe la Caja Naeional cíe Ahorros donde ae lleva "la fcuenta única flseal".



CAPITULO SEXTO

RELACIONES DEL BANCO CENTRAL CON LAS INSTITU­
CIONES DE FOMENTO Y CON OTRAS REPARTICIONES 

SEMI-FISCALES.

1—  Generalidades.—  Una de Iaíí metas que debe perseguir todo 
instituto emisor es el de fomentar, a través de la realización de 
su polítiea monetaria y crediticia, las actividades ])roduetivas, 
fin ((ue se encuentra consajírado en gran parte de las leyes orgá­
nicas de los bancos de emisión del mundo.
2—  Préstamos a la producción bajo el padrón oro.

De la exposicióí) de motivo.s con que se acompañó el proyec­
to del Decreto'Tjey 4R6, se colige claramente que el espíritu que 
aninu') la fundación del Baneo Central fué el que sirviera, a t ra -  , 
vés de .sus objetivos específicos, de e.stimulante de la actividad 
económica nacional.

(Sin embargo, las disposiciones de la ley, si bien contemplan 
cierta situación de excepción para la agricultura, al permitir ope­
raciones con ])apeles agrícolas, en determinadas circunstancias, 
liasta seis nu‘ses plazos, (operaciones que por lo demá« casi nunca 
se han efectuado),- tendieron, principalmente, a proporcionarle 
crédito al comercio, llesultaba así, que los documentos originados 
en las industrias madres de Chile no gozaban entre los bancos del 
mismo favor que los pagarées comerciales. Estos últimos, de ven- 
cimientn generalmente más corto que aquellos, constituían para  
los banco.s, po r  las facilidades del redescuento, valores de fAeil 
realización.

El Hanco Central de Chile recibió en aquellos años críticas 
por uo ayndar en forma más efectiva al desarrollo económico del 
país. Se sostenía que el rígido (sistema de créditos contemplado 
por sil Ley Orgánica, impedía a la institución facilitar la.s* recursos 
que necesitabaji las actividades productivas. Estas críticas se ’ü- 
cieroji sentir principalmente de parte  de los intereses agrícolas 
que pedían créditos a largo plazo y a tasas bajas de iiiteré.*!.

El Banco respondía a esas críticas haciendo presente qué el



eje de su política era el de mantener el valor estable de la mone­
da y estar en situación de acudir en auxilio de los bancos en •fiem- 
pos de crisis: préstamios a plazos superores que aquellos contem ­
plados por su Ley Orgánica y una baja artificial del interés del 
dinero, sólo podrían m alograr los objetivos de su política.

E n  este período se dictaron algunas leyes que ampliaron la-5 
operaciones del Banco para  favorecer a ciertas instituciones es­
peciales de crédito.

La Ley 4248, de 9 de Enero de 1028 (334), sobre fomento a 
la industria del carbón, en el inciso final de su artículo 20 esta­
blecía que sólo los bancos nacionales con más de $ T). (KK). (KX). de 
capital pagado podía descontar letras aceptadas por el Consejo 
de Fomento Carbonero. Estas letras podían a su vez ser redeá- 
contadas por el Banco Central. El interés del descuento fijado 
por los bancos privados no podía ser superior en más de uno por 
ciento sobre el tipo de redescuentb que el líanco Central hubiera 
establecido para  esta clase de operaciones. Se modificaba así pan .  
este caso, la disposición del artículo 60 de la Ley Orgánica del 
Banco.

La Ley 4423, de 21 de Noviembre de 1928, completada por 
Ley 4806 de 27 de P]ncro de 19,30 (33T)), facultó a la ( ’a ja  de Cré­
dito Agrario  para  descontar letras que provengan de negocios 
agrícolas o ganaderos. Í¡1 Banco Central podría redescontar esas 
letras cuando no fa lta ren  más de seis me.ses para su vcnciniicnto, 
y  siempre que su pago estuviera plenamente garantido con valo 
.res agrícola o ganado. El total de estos redescuentos, vigentes 
en un momento dado, no excedería de veinte millones de pesos 
l ’ara  estas operaciones le serían aplicables las prohibiciones del 
artículo 54 y el margen por intereses, comisiones y  otros gastos 
que señala el artículo 60 del Decreto-Ley 48<).

L a  Ley 4531 de 14-1-1929 que crea las Cooperativas Agríco- 
liis, entre los beneficios que contempla para  ellas, les otorga lu 
facu ltad  de poder descontar sus letras en el Banco Central al 
r.üsmo interés que a los bancos accionistas (336).
3.—  Préstamos a la producción bajo el régimen de papel-moneda.

E n realidad, duran te  el régimen del padrón metálico, no su- 
friei'on mayormente las actividades productivas por falta  de cré­
ditos. El país vivía un ritmo de prosperidad, que se aceiituaba 
con los empréstitos recibidos del exterior. Los bancos disponía)! 
de fondos en abundancia en sus cajas para  financiar negocios d j  
toda  especie.

(334) Dcrogoda por te y  61S5 de 6¡1’1938 que fusionó la Caia d t  Fomento 
Carbonero con la Cafa de Crédito Minero.

(335) E ita  Ley iué modiiicada por Ley 6006 y derogada por L^y 8413.
(336) Ver párrafo 4.0 del preienle Capítulo.



Pei“o, faii pronto eointíiizó la gran depresión inumlial, sintié­
ronse sus efectos sobre las posibilidades de consefíuir créditos para 
aquellas operaciones de largo plazo, y por ende, no suseepíiblá'^ 
de ser redeseontadas. Lii deí)resión de lí>30 y  1931 colocó a  nuos- 
trns actividades productoras en situación trágica frente a la rigi­
dez de las disposiciones de la Ley Orgánica del Banco Central do 
Chile. Es así explicable que entre las medidas que tendieran a con­
ju ra r  la depresión se dictaran leyes que facilitaran el crédito :i 
las industrias nacionales. He aquí el origen de toda la legislación 
especial que rige las operaciones del Banco Central con las ins t i­
tuciones de fomento a la producción.

Ija más ini))ortante de estas leyes fné, en orden cronológico, 
f̂ l Decreto-Ley 127, de 4 de Julio de 1932, dictado bajo la llamada 
"líepública Socialista". J

El referido Decreto-Ley estableció que el Banco Central do 
Chile descontaría o redescontaría documentos hasta  la cantida i 
de $ 18(j.(KK).(XW) y en la proporción que el mismo indica a la Caja 
de (Vódito Agrario, al Instituto de Crédito Industrial, a la Caja 
de Crédito Minero, a la Caja de Colonización Agrícola, al Instituto 
de Comercio Exterior y a In Superintendencia del Salitre.

Este Decreto-Ley sirvió de bu.se a la Ley 5185, de 30 de Junio 
de 1933, que lo reemplazó. Esta ley de fomento es una de las más 
importantes que sobre la materia se haji dictado en Chile.

La Ley 518ó amplió la primitiva suma de 18fi millones de p i ­
sos a'3()<) millones, que se distribuiría entre las mencionadas Insti­
tuciones de fomento en la proporción indicada por su artículo lo. 
Este margen ha sido con posterioridad nuevamente ampliado. 
(Leyes r)307. (jítll, 62f)() y 6824). En la actualidad alcanza a 5J'>. 
millones de pesos.

P a ra  los efectos de la I^ey se ha suspendid^o la vigencia do 
los artículos 54 y 57 de la L-ey Orgánica del Banco Central de Chi­
le, que contiene las prohibiciones y restriciones de las operacione.'? 
«pie puede realizar el Banco.

El producto de éstos créditos será destinado por las respec­
tivas instituciones al fomento de la agricultura, de la industria 
m anufacturera, de la minería y de la colonización de acuerdo 
eon las leyes y estatutos de las entidades respectivas.

El Banco Central cobra para éstos créditos, intereses que no 
excedan del 3% anual, incluso comi.siones. Las instituciones d í  
fomento, por su ))arte, no podrán cobrar más del 5% anual por  
las opei'aí'iones ipie realicen en virtud de la Ley n i85.

El artículo 5o. de la ley autoriza a las in.stituciones d(» fo­
mento ))ara facilitar hasta el 20% de sus créditos a cooperativas 
d(* ))ro(luccióu organizada, disposición a la que no se le ha dado 
)nayor a|)licación

La ley establece un nuevo sistema de cauciones (a r t ío d o  6o. 
y  siguientes) a base de un pagarée privado que afecta a prenda



agraria , industrial, e tc . ,  de pleno dorocho, todas las especies r e ­
cibidas o adquiridas por el deudor con el dinero obtenido de la 
institución prestamista .

Los créditos que otorgfue el Banco Central en conformidad a 
la  ley, ya  sea en formas de préstamos o descuentos, se cauciona­
rían  con éstos pagarées especiales o con otros documentos de cré­
ditos debidamente garantidos, a favor de las entidades de fomen­
to. Estos pngarées y documentos podrán tener un plazo mayor 
que el del crédito que caucionan. Ellos se cederán en garantía  al 
Banco Central, pero que darán en poder de la institución cedento 
como encargada de su cobro, sin perjuicio del derecho del Banco 
Central para  pedir la exhibición o entrega del doomiento original, 
cuando lo estime necesario. Tina copia de cada documento, auto­
rizada por el Secretario de la respectiva institución, servirá ni 
Banco Central de comprobante de la cesión en sus relaciones con 
J tqu e l la .

La ley faculta también a los bancos comerciales y a la Caja 
Nacional de Ahorros, para o torgar créditos a las instituciones ya 
nombradas, dentro de lo.s límites establecidos para el Banco (Vn- 
tral. Estos créditos quedarán sometidos a todas las disposieioni’s 
de la Ley 5185, siempre que el Banco Central ealifieara y  acepta­
ra  la operación y  v isara previamente dichos créditos. Además, y 
siempre que Be hubiere llenado esta condición, los bancos conier- 
eiales y la Caja Nacional de Ahorros están facultados para redes- 
con tar  en el Banco Central, sin responsabilidad para  aquellos, los 
respectivos documentoK, quedando obligado el Banco Central n 
efectuar esos redescuentos. P ara  los efectos de ellos se suspenden 
las limitaciones y  prohibiciones establecidas por la Ley General 
de Bancos y por la Ley Oi-gánica de la Caja Nacional de A h o ­
rros.

Otra  novedad de la ley es la facultad de los bancos comer­
ciales y de la Caja Nacional de Ahorros para constituir en los pa • 
garées o documentos correspondientes a los créditos que otonruen 
en conformidad a ella, hasta  un 25% de] encaje mínimo que es­
tán  obligados a mantener en virtud  de lo dispuesto por el a r t .  73 
de la Ley General de Bancos.

El a r t .  20 de la ley faculta al Bnneo Central para nom brar un 
delegado que podrá imponerse de todas las operaciones d? las 
Cajas e Listitutos que reciban créditos del Banco, quien podrá 
concurrir a las reuniones de sus consejos y comitées.
4 .— Crédi^tos de Fomento. —

E n  este párrafo  estudiaremos las operaciones que el Banco 
Central de Chile puede o está obligado a realizar con las d iferen­
tes instituciones de fomento. Decimos que ‘‘puede" o que 
obligado” , en v ir tud  de que las leyes que reglamentan estas o d o -  
raciones, han sido, en algunos casos, imperativas, poniendo a l '  
Banco en la obligación legal de conceder los créditos que con-



tc'inplan, y en otros, .simplemente facultativas, dejíindo al a r b r  
trio del Directorio ile la institneión realizar o no las o])eraeioiies.

Lo*í referidos eróditos son los qne se enuncian a eoMtinnai'ióu, 
de acuerdo con las instituciones a las que le son concedidos.

a) Caja de Crédito Agrario. —  La Caja podía realizar '!0;i 
el Raneo las ojiei'aeioms .siguientes, hasta la pronnilfíiición de la 
ley 8143:

I .—  El P>anco Central e.stá autorizado por las Leyes -N'.ds 
4S06, de 27|T 1.030, fiíKÍC, de 2!)d;iy:i7, y 6021 de 8,11 37, para des­
contar y  redescontar letra.s de cambio y  ])ajrarées a la orden d .  
la Caja de Crédito A^írario, hasta )>or 20 millones de ])esos. Al 31 
de Diciembre de 1944 estas opei'aciones ascendían a 13,5 niillohi's 
de pesos (Ü37) .

Los documentos tpie se llevan al descuento o redc.scuento, d.*- 
ben cumplir con los sifruientes requisitos; a) fíaraiitla plena de 
l 'roductos agrícolas, fíanado o maíiuinaria. Esta "aran tía  no será 
necesaria en el redescuento de letras orÍ5íinada.s por la industria 
iijíijcola o fíanadera, cuando tendrán tres firmas de ])rimera clasf, 
coini)rendida entre ellas la de la Caja; b) Plazo de venvimienl » 
(lue no exceda de seis meses, al tiempo de hacerse el descuento o 
el redescuento.

En cuanto a la tasa de estíus oj>eraciones, si bien las leyes qiitj 
la establecieron le fijaron un 39í . el art. 2.o de la ley 7413 do 
27 l'1í)4-3 señaló un 1'/i j)ara todas las oj)craciones de la Caja con 
el Raneo Central.

II .—  Créditos otorgados por "el Raneo Central a la Caja ds 
Crédito Agrario, o por su intermedio, en forma de préstamos, des­
cuentos o redescuentos, de acuerdo con la ley 0185. E.stos crédi­
tos j)odían ascender a un límite máximo de 2i>0 millones de pesos. 
Al 31 de Diciembre de 1944 llegaban a este límite (338).

El límite ))rimitivo fné de 40 millones de i)esos (ley .")185). 
Posteriormente, la ley 6290, de 30 de Septiembre de 19i38, au" 
uientó el margen anterior a 100 millones de pe.sos. Según la k-.v, 
30 millones de ¡lesos podría otorgarlos el Raneo sin garantía y 
bajo la exclusiva i'csponsabilidad de la Caja. Por su parte, la 
í 'a ja  debía destinar $ 30.000.(X:0 de la nueva suma para présta­
mos a j)C(iueños agricultores.

La ley (>824, de 11 de Febrero de 1941, aumentó el margen 
de 100 millones a 2Ó0 millones.

Si bien el interés jirimitivo de estas operaciones era de 3% 
(le.v .US;')), en virtud de la citada disposición de la ley 7413, se 
rebajó al 1 % . K1 plazo de las operaciones estaba limitado a 
mi año.

(337) Bjnco Central de Chile, Memoria de 1944, Póg. 37.
(338) Banco Central de Chih. Memoria Anual 1944. Pág. 37.



I i r . — El a r t .  1.0 (lo la ley 7413 dispuso (|un el Banco Central 
otorgaría a la Caja de Crédito Aprario, créditos directos e in d i­
rectos hasta por la suma do $ 10().(KM).nO() al jdazo de mi ano, con 
nii 1% de interés, y sin <rarfliitía. Esta sniuu era sin perjuicio 
de las cantidades antoi'izadas por las dis|)osicionos antoriorniente 
estudiadas. Este iiiaríron se mantuvo durante  todo el año 
copado .

|La ley 741!{ eii su a r t .  3.o salvó en foriya expresa todas Ins-i 
restricciones y pi'ohiMciones establecidas en el Decreto-Ley 48(i, 
en lo ((ue se refiere a los créditos del Ua’nco a la ( ’aja  (>‘VM)) .

,1A^.— La ley ().‘N2, de 9 de A<rost« de 1030, ipio establece las 
Cooperativas de Pe(|Ueíios Aírricultores, autoriza, eu sn a r t .  13 y 
14, al Banco Central de f'liile ]>ara otorprar a la ( ‘a ja  de (^réditot 
Afírario jiara sn Departamento de Cooperativas, créditos dii'(‘<'tos 
c indirectos, en forma de iv’éstamos, de.scucntos y  redescuentos, 
hasta por la suma do TiO millones do pesos. La suma primitiva 
fué do 100 millones, pero, t’né rebajada a óO jior el a r t .  l.o de la 
ley f)824. Estos créditos devengarían nn interés no sni)or¡or ,il 
1% anual, incluso comisiones. El Departamento do Cooperativas 
destinaría ol producto de estos créditos a los fiu(‘s qne indicaba !;) 
misma ley. Se t ra tab a  de operaciones caucionadas ])or nn proce­
dimiento análoíTO al contemf'lado en la ley r>18r).

Estas ei’an las relaciones existentes entre la Caja <le Cré­
dito Aprrario y el Banco Central de Chile hasta la dictacinn :le la 
ley 8143, de 11 do A(íosto de líM'), c|Ue comenzó a regir '>] 
ló  1X1104.').

En virtud do esta ley, C|Ue fija el nuevo Kstatuto Or<íMnico 
de la ( 'a ja  do Crédito Aprario, el total de las obligaciones de la 
institución con el Banco, (|ue alcanzaban a 370 millones de pesi.s 
a la época de su prínnulpración, .son transform adas en capital <!■' 
la ( 'aja, haciéndose carfro el Estado de la suma adeudada. (A r t .
2.'), letra c) de la l e y ) .

• Al tenor del a r t .  4.o transitorio, se autoriza al Presidente de 
la líepnhlie.a para emitir bonos de la Deuda Pública por la <'anti~ 
dad do 370 millones do pesos, bonos quo so destinarán a caiu-olai 
la deuda de la ( 'aja ,v (pie ser:'m recibidos por el Banco Central 
estimados en sn valor nominal. ILtYcnjíarán los bonos nn 7%  de

(339) Banco Central do Chila, Memorin Anual 1944. Póg. 37
(340) Si bien lo Ley 518S había «olv.ido estas prohibiciones y restricciones, 

por una omisión de la Lsy 6824. se r.omplasó por otro a r t ,, relacionado con 
una m.uerla diierentc. el a rt. 2.o de la  tcy  S185 que hacía las salvedades y quo 
parin'lía hac.r las operaciones por un pla*o de un año. Por esta causa, hosti*
que se doctoro la  Ley 7413, tuvo que ceñirse el B.mco Central a lo dispuesto en 
iii T 'y  O ronrica pata  todas las operaciones de las Liyes 5185. £290 y 6824. y 
éstas t-;;Í3r;,n así que rpalii.'Toe a 90 dí.is.



lO.-) -

iiiteivs aiaial y toiulnin lina amortización acumulativa de 1 
tainbií'n anual, y estarán exentos de toda contribución o impuesto 
fiscal; sin einbar*;o, mientras los bono*'? estén en poder del Banen 
(^ 'utral devengarán sólo un 2%  de interés anual y tendrán la t'i- 
sá de amortización (|ue eorrcsi)onda a una emisión del 7%  de ’n* 
terés con un 1 ' í  de aniortizaei(ÍM aeumidativn. El Banco Celitral 
no podrá enajenar estos bonos sin autorización dtd Presidente 
la liepública, previo informe d(‘ la Comisión de (^rédito Pública; 
^u servicio será de carero del Estado y se. liará por intermedio dp 
la Pa ja  Autónoma de Amortización, destinándose para estos ff  ri­

tos. las participaciones que corresponden al Fisco en las utilidades 
tiel Raneo Central, tanto por concepto 'le dividendo de las accio* 
ítes rpie posee, como de la refíalía a <iue tiene deredio . Dichas u t i ­
lidades vserán percibidas directamente, por la ('aja Autónoma ds 
Amortización. (A r t .  (J.o transitorio de la ley ) .

• La ley 8143, junto con convertir las anticuas o1)lip;acion''s 
de la Caja de Crédito Afrrario en obli<raciones del Kslado a largo 
plazo, 1(> cfincede a la institución, nuevas fuentes de recursos en 
el líauco Central.

Kn ))rimer término, en virtud del a r t .  4.o de la ley, qu.- h-i* 
bla de las o])eraciones de la Caja, se faculta a la entidad jvira 
(inilir, ]irevia autorización del Presidente de la República, coii 
informe afvorable de la Comisión de Crédito Público y j)or un 
máximo de 40 millones de ])esos ul año, letras de crédito o bi)nos 
con "aran tía  de oblifíaciones bipotecarias, a j)lazos no superiorc.s 

.!t diez años y en la forma y condiciones (|Ue lo determine el líe^'la- 
mento de ]a Caj» • Estos bonos tendrán la jrarantía de! Estado y 
I ) o d r án  .ser adfpiiridos j)or el Banco f’entral en la forma estable* 
cida en el \ . o  2 del a r t .  40 de la ley 7747. Xo olvidemos que ("st-'i 
disposición de la llamada ‘‘Ley Kconóiiiica” , autoriza al Banco 
para comprar ciertos valore.s, siempre que ello tienda a manti'iier 
estabilizado el medio eircidaiite. En consecuencia, el Banco al 
efectuar estas operaciones, no sólo debe teinler a proporcionar'.e 
recursos a la Caja Agraria, sino, ante,s (|iie nada, a velar por la es­
tabilidad del medio circulante.

Lne^'o, en virtud de] a r t .  22 de la ley 814.'}, el Banco Central • 
podrá otorfiar a la Caja, cada vez (pie. ésta lo solicite, préstamos 
directos hasta pór un niáximo de 200 millones de pesos. La Ca.ia 
podrá liacer uso de dicha autoi'izaeión contratando estos ))r' 'sta- 
mas en paparées suscritos a la orden del Banco Central, al plazo 
de un año, con un interés de 1 ' r anual y sin «iarantía especial.

El mismo a r t .  22 afrrcíi'a (pie para todas las ojieraciones que 
realice la Caja con el Banco Central de Chile, no regirán las p r v  
hibicioiKs o limitaciones establecidas en el Decreto-Ley 48(i.

Como consecuencia de la conver.sión de las obligaciones de 
la Caja y de lo.s nuevos créditos que ])iiodc obti'ner en el P.ancOj 
Centi-al, el a r t .  í) transitorio de la ley deroya: la ley 48(M), modi-



fíoadu por ley 6006; la ley 62!tl); la ley 7143; !a ley GO'il, y toilan 
las Uis])osie'u)nes lejíales y vcíilameiitarias contrarias a la mi.'va 
ley. Taiiihióii, eu la ley 5185, uiodil'icada por la ley (JH24, se mi- 
primen todas las referencias a la ( 'a ja  de ( 'rédito Agrario. Ivii 
esta forma, lioy en día, todas la.s relaciones del Banco Cen+ríil d-) 
Oliile eon la Caja dp ( 'rédito Aírrario son regidas por la referida 
ley 8143.

b ) Caja de Cr®d/to Minero. —  Ija ley .'>1̂ 5 liahía concedido 
millones de pesos a la ( 'aja de ( 'rédito Minero y 10 millones a 

la C'aja de Fomento Carbonero (341) .
La ley .‘):131 qne.fijó  el capital de la ( 'aja le ( 'rédito M lner)  

en GO millones <le pesos, incluye en esta snma, la cantidad de 
$ 1H,303.nOO.()2 y de ij! 5.000.000, recibidos a esa feelia por )a 
institución, en virtud del Deereto-Lel 127 y de la ley .')18.5.. re.'>- 
pectiva mente.

La misma ley, en su a r t .  2.o, aulori/ó  al Presidente de la l ’c" 
pública, para con tra tar  eon el Haiu-o Pentral de ('hile, un présta­
mo basta por la cantidad de $ 38.3(i2..144.77, que sería puesto a 
disposición <le la ( 'a ja  para couipletar su ca|)ital, debiendo dedu- 
1‘irse, previamente, la suma iiece.saria para cancelar las dos deu­
das anteriores.

Se dis])uso <pie el interés (jiu' td Rstado pa^^aría por este pré^ 
tamo no podi'ía ser .superior al consultado por la ley ólH.") ( 3 % ) .  
y la amortización sería la (pie acuerde el Presidente de la Rei'ú- 
bliea <‘on el l ’aiieo CtMitral de Cbile.

E l servicio del préstamo .sería de ear<;o del Krai'io Xaciona!, 
por el plazo de cinco años, transcurrido el cual, correría por c u d ’- 
ta  de la Caja de (.'rédito Minero.

La ley .^331, en su a r t .  4.o, derofró todas las disi)osiciones de 
la ley .j'IH;'), atinfíentes a la ( 'aja de Crédito Minero.

En virtud de la ley (i237, de 27 de Agosto de 1!I38, (A r t .  L o) ,  
se autorizó al Pr;'sidente de la Repiiblica para a<ire<íar a las ol)b- 
jracoine.s del Kisco en t’avor del líauí'o Central, convi'rlidas y coi'“ 
solidadas ))or la ley r)2íKi, de 8 de Noviembre de 1033, y en las 
mismas condiciones establecidas por ésta (342), el jiréstanui (pii; 
el Estado babía contratado con el Hanco j)ara darle capital ;-i la 
( 'aja do ('rédito Minero,

En la actualidad, las oi)eraciones de la Caja con el U an-j  
Central son las sijíiiientes:

r .—  La ley Ü237, de fecha 25 de Ajro.sto ile 1!>3S, faculta al

(341) L.1 Ley 61S5, de 611938 fusionó ambas instituciones. La Ley 6824 au- 
primió el crédito especial d; 10 millones de pesos a  que tenía detecho la Caja 
de rc ;..c ::tc  Carbonero.

(34 0 Ver Cap, V. 3..i Parte.



Baneo Central para  fa(!Ílitar aniialméute a la Caja de Crédito Mi­
nero hasta la s\ima de $ 15/XK).0()0, en forma de cuentas corrien­
tes, préstamos, descuentos y redescuentos. El plazo que la ](y 
dió a la Caja para  el pago de los créditos que durante el año se  
Ifc concedieran, es hasta el 31 de Diciembre de cada año. Se le' 
J'ija a estas operaciones como tipo de interés el 4% anual. El scj- 
vicio de las oblignciones está a cargo de la Caja Autónoma de. 
^^nortización con recursos fiscales. Dice así el a r t .  5 de la ley; 
‘El servicio de la.s obUí^aciones de la Caja de Crédito Minero, cinc 

se contraif^an en virtud de lo dispuesto en el a r t ,  l.o de la p r c '  
senté ley, lo efectuará la Caja Autónoma de la Deuda Pública, 
con las cantidades que le corre.spondan, de acuerdo con las leyes 
6<)51 y 61.7,'), de 2:} de Febrero de 1037, y 6 de Enero de 1038, res- 
])ectivamente (343) . Para este efecto, la Caja Autónoma de' 
Amortización percibirá directamente del Estado las cantidades 
qde correspondan a la Caja de Crédito Minero, .según la ley 6051; 
y aquellas (pie le correspondan según la ley eifw las percibirá en 
la forma establecida en el a r t .  !) de] Decreto-Ley X.o 5í>íí, de O 
de .Septiembre de 1932. ].a ( 'aja Autónoma de Amortización de­
positará directamente en la cuenta corriente de la Caja de Crédi­
to M iinro en el Banco Central de Chile, las sumas que no sean 
necesarias para el servicio de la.s obligaciones a que se refiere es­
ta ley" .

A fines de Enero de 1944, se concedió un ])réstamo de esta 
« lase i>or cinco millones de pesos, que fué pagado en la última se- 
niana de l^iciembre de 1944 (344).

TI.—  ha misma ley eii su a r t .  3.o, permite al Banco Central 
descontar y redcscontar letras en que interviene dicha Caja, a 
plazo,s no mayores de 180 días. Para esta clase de operaciones no 
se fi,jó ni tipo es])ecial de interés ni límite para su monto total.  El 
Directorio del Banco ha acordado cobrar uiui tasa de descuento 
del 4%  anual. Los saldos de estas operaciones era)» a principios 
<le 1944 de poco más de 11 millones, subiendo en Mayo a cerca 
de 15 millones. Posteriormente, disminuyeron hasta (jnedar el 3̂1. 
de Diciembre en 7,8 millones (34,'>).

III,__  La Ley 7082, de 4 de Octubre de 1941, facultó al Ban­
co C(uti-al para descoiitar letras en que intervenga la Caja de 
Ci-édito .Minero, o hacerle préstamos por medio de pagarées sus­
crito,s por ella. siem])re que dichos pagarées o letras correst>on- 
dan a oi)eraciones de adquisición de minerales. Estos préstamos

(343) Se refieren a entradas propia» de la  Caja, provcni.nfes de detechoi 
de importación del pcirólco.

(344) Banco Central do Chile. Memoria 1944. Pág. 37.
(345) Banco C.ntr.il de Chile, Memoria 1944, Póq. 38.



}■ descuentos se harán por plazos no superiores a 180 días, de- 
vengrarán el 2. 1/2  %  de interés anual y no i)odrán exceder en 
total fie 100 millones de pesos, y en ningún caso podrá exceder 
del valor de los minerales que la Caja tenpra en existencia.

El finaneiamiento de estas operaciones se efectúa por me­
dio de la ontrepa qne hace la Caja al Raneo de la moneda ex" 
t ran je ra  proveniente de la venta de sus minerale.s, necesaria p a ­
ra  el cumplimiento de las obligaciones contraídas dentro de los 
límites legales. Dicha moneda ex tran jera  será vendida por el 
TV^nco Central de Chile, por cuenta de la Caja de Crédito Mine­
ro, de acuerdo con los convenios que ambas instituciones cel-j- 
bren con dicho objeto. El ])roducto de la venta de la moneda ex­

t ran je ra  será aplicado preferentemente por el Banco Central 
L'us obligaciones contraídas por la Caja. Estas ' operaciones, como 
SQn de cambio, quedan sujetas al régimen de la Ley 5107.

Conviene hacer presente que los créditos que se concedan 
en v irtud  de esta ley son sin perjuicio de las autorizaciones con­
cedidas por otras leyes. No regirá tampoco para ella las i)robibi- 
ciones y restricciones establecidas en la Ley Orgánica del Banco 
Central de Chile.

(Durante todo 194! se mantuvieron los créditos concedidos 
en v ir tud  de la ley analizada en su tope máximo: 100 millones de 
pesos (346).

c) Instituto de Crédito Industrial.
T.— A esta institución se le facultó, en virtud de la Ley 

5185, para  solicitar del Banco Central créditos directos o indi- 
recto.s hasta  por 25 millones de pesos. Estos crédito,s podían pe­
dirse, y a  en forma de préstamos, descuentos o redescuentos. So 
les fijó como tasa de interés anual el - i 'o .  Estas operaciones 

son caucionadas por el sisteiaa contemplado en el art. 6o.
de la Ley 5185.

La Ley 53!)8 de 14-lI-lí>,‘M rebajó el margen del crédito h 
22 millones de pesos. Pero, luego, por Ley 6824, de 15 le Febrero 
de 1941, se volvió a ampliar a 50 millones. Al 30 de Junio  de 1945 
e.stos créditos ascendían a $ 23.168.500.

TI.— El Banco Central de acuerdo con su Ley Orgánica pue­
de operar en el descuento de letras con el Instituto, tal como con 
cj público. El Banco ha fijado para esta clase de o[)eraciones una 
tasa  especial del 4 % .  Al 30 de Junio  de 1945 se habían redescon- 
tado letras por $ 3 .654.366.52.

d ) Oaja de Colonización Agrícola.
L a Ley 5285 autorizaba a la Caja para solicitar préstaAio.s 

del Banco hasta  por la sum a de $ 20.000.000. Esto margen no

(346) Banco Central de Chile, Memoria 1944, Pág. 37.



se amplió jk)1’ la Ley 6824. El interés que percibirá el Banco ]>or 
estos préstamos será del 2%  anual sobre los primeros 10 millo­
nes (le pesos y el 3%  anual sobre los otros $ 10.000.000.

Ija.s condiciones, plazos y garantías son las mismas fijadas 
para  las otras iastituciones de fomento por la Ley 5185.

K1 saldo actual de estas obligaciones es bastante reducido: 
de 6,8 millones que sumal)an a fines de 1943, declinaron a 2,8 
millones al term inar 1!>44 (347).

e) Instituto de Fomento Minero e Industrial de Tarapacá y 
A n to fa g as ta .—  El a r t .  lo . de la Ley 6237, de 27 de Aj^osto de 
1938, autorizó al Banco Central para otorgar, anualmente, a los 
Institutos (le Fomento Minero e Industrial de Tarapacá y Anto- 
í'a>>asta (^réditos directos e indirectos en forma de cuentas co- 
rri(‘utes, préstamos, descuentos y redescuentos con un margen d í  
5 millones para cada institución. Estos créditos sólo podrá otor­
garlos al Banco si se consultan en el Presupuesto del año respec­

tivo las sumas que corresponden a dichos organismos, de acuer­
do con c'iei-tas leyes es))cciale.s. Ellos deberán quedar totalmente 
pagados al 31 de Diciembre de cada año.

El Banco JCentral no ha efectuado mayores colocaciones coi; 
estos institutos.

El cuadro nos jnnestra el monto total de las operaciones rea - '  
lizadas ])or el lianco C>ntral con las instituciones de fomento a 
la produccií'm, cu los últimos ocho años.

(347) Bcmco Central de Chüe, Memoria de 1944, Póq. 38.



® Créditos que el Banco Central otorga a otras entidades.
El Banco Central realiza tanibii'n otras operaciones de cré­

dito, ini])uestas por leyes especiales, con instituciones senii-fis" 
cales o particulares, cuyo objetivo inmedinto es diferente a anuel 
que persiguen los institutos de fomento a la i)roducción.

A continuación enumeraremos está catcfroría de o})eraciones.
a ) Industria Salitrera. La primera actividad productiva 

que recibió en Chile el apayo estatal en forma de crédito fnó la 
industria sa litrera .  Ello es muy explicable, si se tiene en cuenta 
las altas y  bajas por las ((ue tiene ((ue pasar esta actividad— d a­
da su situación de dependencia del mercado mundial—  y la im­
portancia vital que ella ocupa en nuestra estructura económica. 
Así, en 1914, con la paralización j;eneral de los ncíjocio.s, p rodu­
cida como resultado de] e-stallido de la "uerra ,  la situación de la 
iridustria sa litrera  adquirió caracteres de prravedad, pues, los 
créditoK extranjeros de los cuales deiiendía, fueron inmediata­
mente restringidos. En  estas circunstancias se dictó la ley de 12 
de Agosto de ese año que autorizó al Presidente de la República 
I'ara que hiciera anticipos a los salitreros. Se autorizó a los pro­
ductores para g irar  letras, contra tesorerías fiscales, las (pie s e ­
rían descontadas por los bancos, los (¡ue a su vez podrían d<'po' 
sitarlos como garan tía  p-ira la emisión de vales de Tesorería. A 
fines de 1014, eu virtud de la ley, se había emitido |)or más de 
21 millones de pesos, suma qae fué disminuyendo en los años si­
guientes (en 1919 sólo constituía una ])cqueña parte  de ^a c ircu­
lación monetaria to ta l ) ,  con la prasperidad que trajeron para 
el salitre los años siguientes de la guerra.

E n 1919, a raíz de una nueva crisis de la industria salitrera, 
volvieron a emplearse cr'-ditos que contem¡)laba la ley de 
Agosto de 1914, cambiándose, sí, en 1921, de procedimiento para 
liacer las anticipos: en lugar de hacerlos por emisiones de vale.-J 
de tesorería, se hicieron en forma de emisiones de billetes fiscales. 
A i>rincipios de 1923 las emisiones provocadas por estos crédito^ 
.k-icendían a más de 90 millones de pesos. A fines de 1925, todos 
ellos habían sido ya pagados, y sólo quedaban unos pocos millo­
nes en circulación, garantizados por un depósito especial en uno 
de los bancos chilenos (348) .

(348) Sobre e«ta m ateria t t :  Subcrcaseaux, obra cit., Pag. 277 y lig .; y Fct- 
ter, obra c it ., Póg». 158 a  180, y  Págs. 169 a 171. Este último autor expresa 
que "los anticipos salitreros desempeñaron un rol importantísimo al ayudor a 
la  más grandj de las industrias chilenas durante un período bastante crítico. 
Dadas las condiciones existentes &n 1914 y las posteriores a la  guerra, era ¡us- 
tificado que el Gobierno acudiera en ayuda de la  industria salitrera ya que ella 
e ra  la  más importante del país. Sus productos comprendían olrededor de las 
tres cuartas partes de las exportaciones del país y los impuestos con que es­
taba gravada proporcionaban la renta principo! al Erario Nacional". (Pág. 170J.



Nuevamente, en 1930, sufría la industria salitrera las conso- 
iMiencias de una crisis mundial: disiiiinu.yeron las oompras, se lii  ̂

zo imposible la apertura de nuevos mercados y el crédito fue ct>- 
rrado por los baricos comerciales. Para remediar tal e.stado ilc 
f'osas, se creó el 21'j'VIl lf)3() una'Sociedad Ajií^'uimíi, la Cía. dt? 
.Salitre de Chile, denominada "Cosach” . Su objeto fiic adquirir 
todas las empresa.s salitreras de Chile, t raba ja r  I h s  oficiiuis mejo­
res y  de más bajo costo, y ])roveer de fondos al Fisco, en rf'Oiti- 
plazo de las antifíuas rentas salitreras provenientes del impuesí^í) 
de exportación. La situación mundial y  errores fiuidamental'>s eu 
la orfranización y financiamiento de la entidad, imi)idier()ii la n*a* 
lización del pro<jframa previsto (349).

Una de las primeras medidas del Cobierno Ale.ssfUidri fné or­
denar la liquidación de la “Cosach". La ley 5131} invistió h la Co­
misión Liquidadora de dicha (¡ompauía de las facultades adm i' 
nistrativas requeridas para cumplir con su cometido y la antorií'ó 

,])ara eontra tur los créditos nece.sarios ]>ara poder coiitinuiir el jíi" 
ro ordinario de los lu-procios de la indu.stria.

La ley 5180 fijó esos créditos en el Banco Central en HO m i­
llones de pesos, suma posteriormente elevada a 2!>0 millones por 
la l(>y 5307, de 24 de Noviembre de 1933. Ksto.s créditos podrían 
otorfíarse en forma de préstamos, descuentos y redescuentos.

l’or mandato de la ley 53;>0 se creó la Cor])ornfióu de Vientas 
de .Salitre y Yodo, institución que hubo de hac^erse car>ro de las 
oblijíaciones pendientes entre la “ Ca'<ach” y el Bau(‘o Centra!. Kl 
a r t .  29 de la lev 5350 dispuso que la Corporación podía hacer uso 
de los créditos con que contaba la Cía. de Salitre de (’liile en li­
quidación, en los mismos términos que ésta.

La ley 6824 rebajó para la "Covensa” , el máximo de sus cré- 
dito.s con el Jíaneo Central a líM) millones de pesos (350). La ley 
6824 contempló también la posibilidad <(ue estos créditos, so otor- 
fíaran a la Corporación de Ventas de Salitre y Yodo también en 
io rm a de cuenta corriente en el Banco Central.

049) Ver Joaquín Prieto M. "La industria lolitrcra". Su H¡itoria, L s^lt- 
lación y Deiarrollo". Póqs. 17 y «iguientei.

(350) La diiminución de 100 millonel de las obligaciones de la  Corporición 
con el Banco se debe a  la operación contemplada por la Ley 8011, de 10|II11937. 
Esta Ley que autorisa al Presidente de la República para que invierta >iaata 
100 millones en las adquisiciones qu» sean necesarias con el fin de renovar ¿1 

m aterial de aviación de la Fuerxa Aérea Nacional, dispone en su art. 2.o que 
el President de la  República podrá comprar de la  Corporación de Ventas de 

Salitre y Yodo, moneda extraniera hasta por el equivalente de 100 millon.’s de 
pSsos. El Fisco pagaría esta suma tomando a su cargo y liberando a  la Cor­
poración por 100 millones de pesos de las deudas que ésta tuviera con el Bnnco 
Central. Expresamente se dijo que en el máximo lijado por la Ley 5307, »e in­
cluían estos cien millones de pesos. (Ver Cap. V).



í-íiíf ohliííacioiH's (1(> Jii l)i(lnstrÍH S'alitrí’rü i‘on el Baiieo Iiiiil 
oxj)prÍTii«nta(l() pu  c |  ultimo t i eni ] )n  u n  fninco ( I f s c c i i s o . l)i> ' lu  
t o t a l  (!(• 140,:] millones do pesos a (tiie ascendían ii f ' oi nienr ' os  il'? 
1Ü44, declinaron a 08,6 al :]1 dp Diciembre del niisiiio año (3 ó l ) ,
• lismitinyendo nuevamente a $ U.ólfl.íXK), según ISalanee de .30 de 
«luaio de 1í)4;',

Las diversas disl)0sici0iies legales lueucioiiadas no fijaron la iii- 
^a de interés que eohi-aría el Ilanco Centi-al por los créditos (|Ui' 
otor^^aru. K1 Directorio de la institución fijó el .'5% de itit.er-s 
anual para H()uellas operaciones que realice con la C^ovensa, siem­
pre que el plazo de las mismas no exceda de í>0 días.

Al liahlar de la ley 51R.'), se dijo (|ue su a r t .  14 autoH>'.>tba 
para q\ie los créditos (¡ue pudiera eoneoder el líanco Central t im- 
l)it'u Iludieran ,ser otorjíados, en las mismas (condiciones, por los 
bancos comerciales y por la (’aja Xacional de Ahorros, sicnipvo 
i|ue el Banco ('enfral califiíiue y acepte la ojjeración y vise los 
crc'ditos pai'a el efecto de (pie (|ueden com))r('ndidos dentro (bd 
m areen le^al como también para ciue puedan ser redcsc.ont-ido^s
v m  .

L - 'e  arbitrio, por rcjíla general, s(')lo lia sido empleado puru 
los crtdito.s d(> ia industria sa litrera .  Así, a fiu(‘s de 1ÍM4, de iJ8 
millones de ilesos a «pie ascendían las oblijíaciones (b* la ' ‘(’ovoii* 
sa" con el Banco ('cutral,  más dp .jl millouí's consistían en (bjcu- 
iiicntos visados; para el re.sto de las in.stitueiones no se había vi­
sado niuírún documento.

El ííráfico revela las operaciones efectuadas por el Ba.'ico 
Central de Cbile en los últimos años con la industria salitrera .

160T

CrécWos O Industria solilrera
( Millones $ )

' /■ -i

b )  Caja de Crédito Popular. —  Por ley .'):{<W, de 14 de Vo.- 
brero de l!):{4, se autoriz(') al Banco Central de Chile, para (ionce-

351) Bonco Central da Chile, Memoria de 1944, Póg. 33.
(352) Lo que persiguió con este articulo fué que no sólo .1 Banco C enital 

cargara con estos créditos, que para él siqniiicaban, la  mayor p.irtc de la:, v e ­

ces, emisiones inorqiínicas, sino que se cprov.charan también en ellas los ex- 
crdenlos en caja de las inslilucionet de crédito, que a la época de dictac'óa '’c b  
1 y errr^ muy sutidos como conucuencia de la  inflación de los años anteriores.



der créditos flirectos o iiidiroctos a l¡i Ciija di- r ivd ilo  Popular, 
que piipdcii otor^^arse i>n forma dú pr<’sfamos, desoiiPiitos y  redes* 
«•lientos, Kn iiin<rún caso pueden exeeder del 7)0% de los pn',-;tn- 
nios <*on garantía prendaria ipie la Caja ten>ra vi<rentes a la i'poea 
de fac'ilitarse el erédito. En otras j)alabras, los eréditos qrr* el 
líaneo otorga a la t ’a.ia no tienen niarfíen t’ijf) do])endiendo sólo 
<le la limitación anterior. Jíii cnanto a intereses, ellos no podráii 
t'xceder, jnnto pon las eomisionrs, al 3%  .

Como no se fi.jó plazo a estas oblifíaeiones. deben re¡íii'-i<‘ eii 
este sentido por las normas del Decreto-Le.y 48(5 •

Ai no de Junio de 194ó las colocaciones del líanco (’eniral “ ii 
la C'a.ja de Crédito l*oj)ular alcanzaban a $ 38.1KJ7.700, set;ún b a ' 
lance de la misma fecha.

El cuadro estadístico nos muestra el monto de los préstamos 
del Banco Central a la Ca.ia de Crédito Po))ular.

Pregamos a CcfO CrcdtefcpulortMill. $2

c) Instituto de Economía Agrícola. —  (Ex Ju n ta  de Expor­
tación Atjrícola). Las o))craeiones del Hanco con el Tnstitiito se 
lian refrido por las Ic.ves r):’!)4, de l.o de Fel)rero de 19.14; oTI.'í, d.' 
2'  ̂ de í^eptiembrc de 103.'), y fi421, de 21 de Septiembre de 10:JÍ). 
refundidas por el DeiTeto fi28, de 1? de Xovíembre de 10-30, íhiví 
fi.ja sn texto definitivo. Rstas /disposiciones autorizan a! Banco 
para  descontar letras en i|ue intcrveiiíía el Instituto, o hacerl’ 
préstamos por m<dio de pafrarées sn.scritos por él. siempre (pi;' di* 
cbas letras o pa<rarées sean orifíinados por operaciones sobre com- 
I 'ra de trijío y de sus derivados u otros productos agrícolas a 
. ê refiere (a r t ,  l.o de la ley G421) . Estos préstamos y descU‘'ntos 
se liarán por plazos no superiores a 18<) días y devenírarán el 3% 
de interés anual y no ))odrán exceder en total de 120 millones de 
posos.

T’ara frarantía de estas operaciones el Banco podrá exi}íir ipu' 
se constituya pn nda a su favor sobre el tripro y  sUs derivados o los 
productos ajírícolas que hayan orifíinadq las operaciones de prés-

(353) Sin embargo, el Banco Centra» ha convenido con la  Caja (¡n efectuar 
estas opcr.ic'oncB a 6 mesei plaxo. No crscmos nosotro* que el Banco Central 
pueda ü jar plazo* gupcriorc» a los indicados por su tcy  Orgánica, i l  no existe 
alguna ley especial que lo autorice para ello. El no relorirse al plazo de la» 
cperacicnes contempladas por la Ley S3á0. debe haber sido una omisión Íc\ le- 
gislador. princip.ilmente, si se toma en cuenta qu: todas las leyes de.excep­
ción a l régimen ordinario dtl B.inco Central reglam entan expresamente el p ia­
lo  d ' las operaciones, omisión que sólo puede subsanarse por ley.



tainos o <1(‘sfU(MitoR. El valor ilt> la garantía s»>rá apreciado por el 
Manco (mi cada caso. Los productos ajírícolits que se otor}íue!i tni 
garan tía  deberán quedar ilepositados en Almacenes (Jeneralcs dü 
Dej)ósito, sujetándose u las disposiciones vifíentes sobre garantía^) 
de ‘‘w a r r a n t s " .

Al ;K) de .Junio de 1945 estas o])eraciones alcanzaban a la, su­
fría de $ l()l¡}.331,()(jl,32, qiie se liabían concedido tanto en presta- 
utas como en descuentos.

El siguiente gráfico exiione los créditos otorfíados por el lUin- 
co Central al liistituto de Economía Agrícola en los ú l t i m o s  años
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d) Ferrocarriles del Estado. —  Las o])eraciones del Ranci) 
con los Kerrocarriles del Establo e.stán regidas por ley 7140, d;- 
20 de l)i<Membre d- 194L sobre financiaiuiento de esta eniiircnu. 
En virtud ile ella la empresa podrá aceptar letras para ad(|iiisi- 
<-i('n de su material, que serán descontadas en el Banco ( 'entral 
bajo las sigiiieiite.s condiciones especiales: 1) el plazo de pago d > 
estas letras no ¡lodrá exceder de IW) días; 2) las letras deberán 

(■orres])on(ler a ciertas y determinadas ojieraciones comercial 's 
(¡ue presui>ongan ad(|uisición de materiales y energía; 8) la tasa 
del descuento será del 1% anual y no se cobrarán otras prest i- 
cioiies; 4) el monto total de los dt'scuenfos (|ue il lianco Central 
podrá hacer, de acuerdo con esta ley será de !.')() millones de i>e" 
KO.S. Según balaiK'e al ’M) de .Innio de 1!>45 estas operáciones lle­
gaban a $ r)4.Hrt8.1íK{.42.

E l monto de las operaciones del Banco (*on la Empresa di* 
los Ferrocarriles del Estado lia sido el sigiiienti', ilexle la época de 
la ilictación de la ley:

6or
Oescucnto letras Ferrocorriles

' (Millones $ )
, V37 38

e) Cooperativas de Consumo. —  En virtud d<‘ la 1-y d? 
29 de Diciembre de 1942, se autoriza ai l’anco ('(‘iitral |iara ipM 
pneda otorgar préstamos a coojierativas «le consiiiiio con perso ­
nalidad jiirídn-a y siempre que ri'únan determinados re<pnsit.)-;



(3 54) .  íístós préstamos se o torgarán mediante pagaréea y  hu 
plazo lio podrá exceder de 180 días. I/as operaciones no tieníin nn 

margen total, pues, la ley sólo establece límites para  cada Coope­
ra tiva  que opere con la institución: el préstamo no podrá sor sir- 
perior al monto del capital pagado y  reserva de la Cooperativa. La 
ley dispone que el Banco aplicará a estos préstamos la misma ta ­

sa de interés que fije para  las operaciones de redescuento con los 
hálleos accionistas.

’T^as operaciones en estudio han sido muy exiguas. Así, al 30 
de Junio  de 1945, el monto total de estas operaciones sólo alcan­
zaba a $ 1.050.000.
f )  Instituciones Hipotecarías.—

1.— La ley 5044, de 29 de Enero de 1932, facultó a los deudo­
res de la Caja de Crédito Hipotecario, que no tuvieran más de tres 
dividendos atrasados, con anterioridad al l.o de Octubre de 1931, 
l>ara pagarlas a la Ca.ia mediante pagarées. La misma ley esta­
bleció que el plazo de estos pagarées no podría ser superior a 189 
días, pudieiido renovarse por períodos iguales siempre que se le# 
efectuaran abonos no inferiores al 10% de su monto total.

PjI valor de los intereses que la Caja cobraría a sus deudores 
sería idéntico al que el Banco Central pidiera a la Caja al redsg- 
eontarlos.

iLa ley autorizó a la Caja para  descontar estos pagarées en el 
Banco C-entral. El límite máximo de estos descuentos fué fijado 
en $ 30.000.0(K).

L a ley 5<>88, de 15 de Marzo de 1932, amplió los beneficios an­
teriores a los deudores de los Bancos Hipotecarios de Chile e Hi­
potecario de Valparaíso, con nueve millones como límite para  el 
primero y un millón para el segundo.

íruego, el Decreto-T^ey 4(>(i, de 2<) de Agosto de 1932, otorgó a 
los deudore.s de las institn(‘ionef<*hipotecarias regidas por la ley de 
1855 una rebaja de ->0% de interés y amortización correspondien­
te a los servicios que debían efectuarse dentro de los seis m<i«es. 
siguientes a la jiroinulgación del Decreto-Ley y de un 25% para  

Jos servicios (iiie debían hacerse dentro de los doce meses subsi­
guientes.

Este mismo Decreto-Ley autorizó a las instituciones hipoteca­
rias para exceder las cifras de descuentos anteriores hasta con- 
eurrcMcia de las sumas que arrojen la? difi^rencia qué resulten en 
contra de estas instituciones por la aplicación de la rebaja an­
terior.

(354) Son loi íiguientei: a) capital pagado y reurva» no infcriorei a  3 -Jii- 
llonei de pcios; b) contar con 5 m 'l aiüciadoi a  lo manoi; c) haber funcionado 
mói de trCi cñoi; d) haber repartido entre sus atociados, en loe dos últimos 
oño«. aaldos qu. equivalgan a  un interé» no menor dcl 5 %  anual; e) tener an - 
torix.ición dcl Proiidcnte de la República para realizar e ita s  operacione».



También este Decreto-Ley fijó la tasa (le di'seueiito par» <,“S“ 
t«s operaciones en nn 1%  anual, sobre la base de un pagaré siis- 
erito por la institución respectiva, por el monto que arro ja  la li­
quidación de lag diferencias mencionadas más arriba, liquidación 
que debía ser aprobada por la Superintendencia de Bancos.

Sepún el DIecreto-Ley 46fi, el descuento se m antendría , mien­
t ras  se extinguiera la oblipraeión con los recursos especiales que él 
mismo f i jaba .  E s ta  disposición debe entenderse completada aho­
ra  eon el art.. l .o  transitorio  de la ley 7123, Or"'ínica de la Caja 
dií Crédito ITipoteeario, que dispone que tanto  la Caja de Crédito 
Tripotecario y las instituciones que se rifteu por ella, m ientras no 
hayan amortizado íntegramente el valor c|Ue representen las re­
bajas que hicieron a siis deudores en los servicios de sus p re s ta - 
•jiios, de acuerdo con lo dispuesto en el Decreto-Ley destina­
rán  el papo de estas cantidades los betieficios (|ue obtengan al 
efectuar, mediante la compra de letras, las amortizaciones ordina­
rias y ex traordinarias (|Uc deban hacer, cuando los deudores i»a* 
{rilen con dinero el todo o parte  de sus obliiraciones. ^lientras no 
.se liayan amortizado íntegramente las rebajas anteriores, se luirá 
efectivo el gravamen preceptuado en el inciso 2.o tic! a r t .  1',) d̂  ̂
1h- ley y se destinará en forma exclusiva a la amortización de di­
chas rebajas .  (A r t .  2.o t ran s i to r io ) .  Hi con los recursos contení- 
|>indos en loa a r ts .  l.o y 2.o transitorios no se hiibiere alcanz.ado a 
am ortizar una cantidad por lo menos ifrual al 2%  del monto iui* 
cial de las referidas rebajas, se aplicará una comisión adicional de 
í'iedio por mil semestral en los nuevos lu’éstamos y en las oblijía" 
ciones en que se conviertan las actualmente vivientes. (A r t .  o.o 
transitorio) .

El a r t .  5.0 transitoi-io de la ley, rearla en foi'u.a definitiva el 
monto de estos préstamos sil autorizar a las instituciones hipote­
carias para descontar en el Uaiu'^ Central, en la forma aiitori/.a- 
<Ia. por las leyes 5044, 5088 y Decreto-Ley 466, la diferencia p ro ­

ducida en contra de dichas instituciones por la aplicación de las 
. rebajas acordadas por el Decreto-Lcy 466. Al 30 de Junio  de 1945 

estas oblitraciones representaban la suma de $ 2 .6 7 1 .72í».44.
ir.—  El texto definitivo de la Ley Orfránica de la Caja de

• Crédito  Hipoteca rio, en su a r t .  55, faculta a la institución para 
-descontar directamente y a la ]>ar, sus letras de crédito en el Ban­
co Central (3 5 « ) . Este estará oblifíado a hacer los descuentos 
basta  por 30 millones de [tesos y  sin que ellos ])\iedan sobre])asar 

el límte general que, en relación con las reservas de oro de dicho 
Banco, f i ja  la ley (356) .

(355) Según el artículo 4.o transitorio de la Ley también podrán deicontar- 
s; lo t documentoi ds coniolidación contratados de acuerdo a l Decreto Ley 466.

(356) En virtud del a r t . 2.o de la  Ley 6824 e»ta limitación debe entenderse 
tácitam ente derogada.



JiiSto« clesc-iientos se liarán al 1% de interés anual y  a 180 
iliiis plazo, i)r('via entrega de las letras respectivas.

El monto al 30 de Junio de 1945 d« estas colocaciones dei 
Banco alcanzaban a 2 millones de pesos.

liOs crédito.s de los últimos años de las instituciones hipote­
carias en el Banco Central, están reilejados en la estadística si- 
í^uiente:

C rcdilos o  InsI h ip o te c a r io s ' Milloncí:
-h /.V

lí)  Cooperativas Agfrícolas. —  La ley 4531, de 14 de Enero 
<le 1!)2!), entre los ))rivilefíios que le otorjía a las Cooperativas Aerí­
cola,s r|u<‘ se constituyan en conformidad a la ley, les otorga la fa- 
-'ultad de poder descontar sus leti-as en el Banco Central al mis­
mo inter'*s que rifíe para los ¿mucos accionistas. (A r t .  24, N.o 6).

I-as cojocaciones (|ue el Banco ha efectuado eti virtud de esta 
ley han sido generalmente muy pequeñas. Al 30 de Junio de 

ellas alcanzahan a $ 1 .84.
Ii) Caja de Amortización. —  En virtud de la ley reservada, 

X.o ()159, de 18 de Enero de 1938, hoy día, reemplazada por la 
ley 7144, de 14 de Diciembre de 1941 (3.57),. el Banco Central está 
fncultado para abrir a la Caja de Amortización una cuenta co­
rr iente de crédito hasta por la suma de 50 millones de pesos. El 
Banco Central cobra j)or los saldos deudores, que se produzcan 
en ella, un 1% de interés anual.

i) Caja de Previsión de Empleados Particulares, —  En vir-^ 
tnd del necreto-Ley 182, de 11 de Julio de 19.‘Í2, se facultó al 
Hanco (Vutral para conceder préstajnos a la Caja de Previsión de 
Empleados Particulares, en casos calificados previamente por la 
>Sui)erintendente de Bancos, ha.sta por una suma de 30 millones do 
pesos.

Sobre estos préstamos se cobrará el interés fijado por el Ban­
co en sus operaciones con bancos accioni.stas; podrán ser renova­
dos; no se concederán por pla/.os mayores de noventa días; debe­
rán ser frarantizados con prenda de ciertos valores mobiliariofí y 
])ara su contratación será ))revio el acuerdo de los dos tercios d<? 
los miembros del (’on.sejo de la ('aja de l ’revisión de Empleados 
Particulares.

La última vez que se operó en virtud de esta ley fue en Abril 
de 1943, fecha en (|ue se le concedió a la Caja un préstamo por 15 
millones de pesos, i)n'stamo que quedó completamente anuortizmlo 
en Mayo de 1944 (.358).

(357) El obieto de c»lai K-yei iué atender a lo» gastos que demandara la 
adquisición de armamento» para la  Defensa Nacional,

(358) Banco Centrcl de Chile, Memoria de 1944, Póg. 34.



La estadística siguient:. Boletín de lunio de 194S, muestra el monto de los 
colocaciones en moneda cciricnte del Banco Central en lo» últimos cuatro años. 
(En millones de pesos)!

Fechos Bedesccentos Descuen­ Prest times a Préstamos al Otros prés­ TOTAL
a  Bancos ac­ tos a l pú Instit. de Fo- Fisco y Repar:. tamos il)

cionistas Ijliro monto Gub^rn.

Junio 30 1942 334.0 175.7 353.1 729.2 384 1 1.976.1
"  30 1943 44.1 87.5 452.4 772 8 398.7 1.755.3
" 30 1944 52.9 79.1 483.8 714.6 425.5 1.758.9
“ 33 1945 238.0 119.4 500.7 755.7 37a.» 1.982.i

(1) Préstamos con garan tía  d ; prcductos — W arrjn ts—tey  5.069. P résta­
mos: A Instilucioncs Hlpot carias: a  la Industria Salitrera, Leyes 5.185, 5.3C7 y 
5.350; a la  Caja de  Previsión de Empleados Particulares y  de Crédito Popular. 
D. L. 182 y Ley 5.398: a la  Ca;a Autónoma da Amortización, Ley 7.144; ol Ins* 
titu to  de Economía Agrícola. Ley 6421; y, a  cooperativas de consumo, L y 7.397^ 
Redescuentos de documentos Ley 6.334 y descuentos de letras a  cargo d j lo» 
FF. CC. del E.



El siguiente cuadro tía una visi(3n completa de las 
operaciones de Créditos del Banco Central de Chile

Hedcsfuentos Beos. Aei-ionistas.
Letras (leseoiitadas al l ’úblico 
Pri'stamos W a rra n ts  
Fis(*o Ley r)2í)6-fi237-fi:M4 
líoparficiones Gubernativas 
Descuentos Caja Autónoma fie Aniortízaeióii 

Art. 1.') Ley 7200

Créditos 
Autorizados

Ley org. l$an<;o.
99 »» ♦»

Leves W a rra n ts

30.(MK).()0(I.—

50.fK)0.(M)0.— 
L ey  orfr. B anco  

20.0(K ».000 ._  
100 .000 .000 .—

15 .000 .000 .— . 
sin límite

20 .000 .000 .—

2 2 0 .0 ')0 .0 0 n ._
30 .000 .000 .—

50.0!)0.0(K).—

100.000.(MK).—

ó6!).SS4..>;Kí .— 
12% Presupuesto 

anual de la Nación 
(4.74!t.0;}7.800.— )

Institueionos H ipotecarias Deereto-Lcy 48('
Operaciones T aja  Crcdito Hipotecario art.

su Ley O rgánica 7123.
Instituto (le Crédito Industr ia l .  Leves 51 fió.

«824.
Ijctras descontadas Institii to  r r i 'd í to  Tnd.
Caja Coloniz. Aprícola- Leyes 518.1.0824.
Caja Crédito Minero Ley 708

«237 
Letras

Descuentos y  Redescuentos Caja de Crédito
A grario .  Leyes 4806-6006 y 7413.

Leyes 5185, 6824, 7413-Préstamos Cnja Cré­
dito Aprario.

1) Prest. C . r .  Agr. Leyes 62W-6824-7413.
Préstam . C. Créd. Ajírario- Leyes 6382,, 6824 

7413 (Cooperat. pequeños aírricultores.) .
P réstam os C aja de Crédito Aprario  Ley 

7413
L etra s  descontadas Coperativas Af;rícol(is¡

Ley 4531. 1 ----- ^
í^a.ia A utónom a de Amortización
Crédito  7144 (A r t .  24) 50.0(M).000.—

5 9 %  I ’r é s t .  e .  "arantÍM l
Préstam os Ca.ia Crédito Pt>pular l.ey 53‘t8 ¡ p rendaria .

Redescuentos a Bcos. Comerciales y Ca.ia, 
Nacional de Ahorros T..eycs (i-W4 6640 
(a r t .  34) .

Descuentos Ley 6421 ( Ins t i tu to  de Econ<nuía 
Agrícola)

Préstam os Caja de I’revisión de E E . P P .  l ) í .  
creto-Ley 182.

Descuentos de la Industria  Sali trera  Leyis! 
5185-6824.

PréstaHU)s a Cooperativas de Consumo Le\’ 
7397.

Descuentos-aje F K .C Í’. del Estado Ley 7140

81.010.511.15

5(M).000.000.—

120.(M)0.(H)0.—

30 .000 .000 .—

190.000.000.—

sin margen. 
150.(M)0.(M)0.—

Lo usado hasta 
30-6.45 oficina  

de Santiago.

188.898.000.—
86.. 256.000 .—
76 .272 .000 .—

701.710 .000.— 
3.995.0(K).—

50 .000 .000 .—

2 .6 7 1 .0 0 0 .— 

2.01K).000.—

23 .268 .000 .— 
3.6.54;000.—

803. (KK).—
9 9 .4 7 9 .000 .—

2 .5 0 0 .0 0 0 .—
1 . 000. 000. —

2 0 .0 0 0 .0 0 0 .—

220.000 .000 .—
30 .000 .000 .—

lOO.OOO.OCO. 

1 .636.1100.

38.937.000.

46.939.<)<M).

103.330.000.

14.510.000.

14.510.000.

350.000.
54.888.0W).

M onto d e  la* v is a c io n e s  
O to r g a d a s  a lo s  B an cos  

L ey  518S, A rt. 14

I

53 .500 .000 .—

C réd ito s
D isp o n ib le s

51 9 .8 8 4 .5 3 6 .—

28.ÜOÜ.O<JO.- 

Üfi.7.12.000..

19 .197 .000 .- 
521JX)0.-

12.500.000.-

5 0 .0 00 .000 .—

12.ü73.jll.L^»

453J)61.(X;0.—

16.670 .000 .— 

15.490.1it>ü.—

121 ..'líHJ.OOO.—

95.112 .000 .—

(1 )  En virtud de la Ley 8413 todas esias i e y e L  fueron derogadas. 
La Caja de Crédito Agrario puede usar de créditos, hasta por 200 millones de pesos



CAPITULO SEPTIMO

LAS OPERACIONES DE CAMBIO DEL BANCO CENTRAL J
\

1.—  Generalidades. ■—  Los pi-ccios ilp las monodas, en fun- 
1‘ióii recíprocas uiins do otros, so conoi*eii coa el nombre de "tipos 
de eainliiu exterior” . Kl eainbio de las iiiouedas responde prin* 
(•'pálmente a la nieesidad de 1o.>< eomerr-iautes de comprar y  ven- 
d('f monedas extran.ieras para saldar deudas producidas en 3! :‘o* 
mercio internaeional como consecuencia de la importación y ex­
portación de productos. También se preneran operaciones de cam­
bios de 1h prestación de servicio.s de un país a otro y de las t r a n ­
sacciones de c‘a])itales. Sayers exi)reKa (pie c.uakpiier patro en e|
(|ue los recursos del pagador sean en una determinada moneda v 
las necesidades de] ]ia{jado en otra, da orif?en a ' ‘transaciMones de 

«•iimbio”  (:{.')9) .
2.— Les Bancos Centrales y  las operaciones de cambio bajo un  ré ­

gimen metálico.
La balanza total de pajíos, form(ada por la oferta y dcniand.*!. 

de una moneda en el mercado de cambios exteriores depende de 
tres factores generales: niveles relativos de precios, tipos de cam- 
?>io exterior y tipos relativos de interés. La Fijación de los tipo,■i 
de cambio exti rior es misión del mercado respectivo. Pero, los ni­
veles de precios y tipos de interés e.stán fuera del control del mer­
cado de cambio exterior en todos los países.

Ya fijado un tii>o de cambio exterior, toda ))erturbación que 
se produzca en los niveles de precios o tipos de interé.s, alterará  el 
increado. Kn ese caso, si las autoridades financieras de un país 
ílesean influir sobre los tipos de cambios exteriores, deben liaeerlo 
influyendo sobre el nivel de i>recios y el tipo de interés. A oste 

fin un 1 Janeo Central pue<le emplear como arma la tasa del redes- 
cnenlo. Con esta noción previa estamos en condiciones de consi­
derar  el pa|)el de las operaciones de cambio bajo un rég inun  tío 
jiadróii oro.

(3 5 9 ) Obra citada, Págs. 186|7.



So luí (1('fiiii(lo oí padrón oro “ co'iiio iina ficción —■ o sorío de 
fii'cioiifs —  ])ara iiiaiitPiH'r la í<riial(latl entre niia unidad inom - 
taria y el valor de tiii peso fijo de oro" . La íniportaneía del
padrón oro n'side en el ln‘elu» de liaber sido adoi)tad(t por los píií- 
KeH más ínipnrtailtes del nuindo.

El luanteiiiinielito <lol sistema dependf* de dos eondieiones; 
el) existencia de lina libre eonversíón de oro en moneda, y \ icc- 
Versa, a tiii preeio fijo. (íenel'aliiiente es el Raiu-o ('entrítl quien 
mantiene (*sa convertibilidad y se transforma en sn res])onsnl)lc. 
La convertibilidad bien puede «er directa —  se realiza en lindó­
les oro () moneda de oro fíarantida —  o bien, iniii‘(‘cta, es decir, 
en títulos fácilmente convertibles eii oro en euabiuier ¡larte. Tj i  
este últ'mo caso surjíe una forma esi)eeial del i)adrón oro denomi­
nada “ (íold Exchanfíe fttandai-d" o 'V istena de Cambio Oru” ;
b) existencia de nn libre comercio de oro en ambos sentidos, es 
decir, cutre dos países (|ue lian adoptado el mismo sisti'iua (¡Kil).

s i  estas dos condiciones se cumi)leii entre dos países cUiilo!:- 
(¡iiiertl, el cambio eiitre huh monedas e.s más o menos fijo y f lnd iia  
entre lííuite<s muy estrechos. Esto« límites son los clásicos “ ^iol.l 
points” o “ puntos oro" (3(i2) .

>'i el tipo tic cambio está dentro de los iiuntos oro, todo irú 
bien, puesto <pie no existirá <LuUanda de oro en ninguna parte, y  
la oferta y díMiianda de cambios se «Htisfacerán con las letras d*; 
pa<f()s exteriores. De aipií la ventaja cuando se establece el pu-

(360) S.iycrs, obra citada, Pág. 190.
(361) En realidad las dos condiciones señaladas implican una t.rccra que 

ci esencial: que jiCmpro haya en poder de l<is autoridades monetarias una ic- 
k.'tT'a oro sulíciintc para atender a todas las demandas. Porque si no lo liu- 
biere. no podrú asegurarse la conversión, con lo que el sistema (aliaría por 
su bese.

(362) E ita  alza o baio de valor tiene, sin embargo, un lopO que no pu de 
sobrepasar, porque, sí por electo del aumento de la dem.nnda de l.tras, sube el 
precio de éstas en forma íuperior al valor del oro más los gastos de .nvío, a 
baber: de fleto, de seguro, de comisión, de pérdida de int.reie» en el ti.'inpo 
necesario para realizar la  remisión, de embala! - y en casos hasta  de acuñación, 
h.iró más cuanta pedir para la satisfacción de la suma que se trate do pai^or. 
a la  remesa d; oro sellado y al, a la Inversa, por efecto del aumento de lo 
oferta de letras, baja él precio de éstas hasta valer menos que ol oro exlran- 
iero »in los gastos de envío, hará más cuenta para el cobro de la suma de >a 
letra acudir a la  venta de ésta que o traer el oro, ya que el precio de la k tro  
no podra ser inferior al valor d-1 oro m ái los gastos de remisión al país, pues 
en el cdso co«trario se proferiría traer el oro. Este tope o punto máximo i  quii 
puede llegar .1 precio de la  letra de cambio en los pagos internocional»«, so- 
b iepatands el cual es más conveniente la  remisión del oro, ha tomado ol ncin-

H ' "ri-H -p o in l" . Hay asi un "gold-point" superior y  un "gold poi-ii." 
tnf r ic :" .- -  (Dcfn' ’ M --i — Ecor.f'mía Pnlitic.i. Pág. 307).



-  í í l l  -

(Irón oro, de escf)jrPi‘ un valor para el oro (lue impon<ía un tipo lie 
oiiinbio (pie roHeje con’ectaniente los niveles relativos tle precios 
y las pondiciones fundamentales del eomoreio internacional

Pero, si las condiciones se niodifiean, a raíz de un desecpiíli- 
brio en la balanza de pufíos, el oro einifírará para rc'stabUverio y 
los tipos de cambio bajarán  a un nivel inferior al punto de oro de 
exportación. Si Psto acontece nimque sea sólo de modo temporal, 
el Rau(!0 Central deb(> emiirender una acción conducente a influir 
los precios internos y los tipos de interéiS, de manera que la ba­
lanza de papros pueda ijuedar equilibrada sin recurrir  a las ex* 
portaciones de oro. El lianco lo consigne elevando su tasa de r> ■* 
desencnto. El alza surte varios efectos. En primer lufrar, conu) 
}rran parte  de la.s letras de eomercio exterior son a plazo, es decir, 
que sns tenedores las aprovechan para llevarlas al descuento, con 
el alza de] tipo de esta operación, se difiere sin duda la p resm ta-  

ción de las letras )iara su eobi'o; lnei;o, a trae mom^ntáneamenti! 
los capitales extranjeros, en virtud de que los bampu'ros del ex- 

l e r i o r  transfieren nna luirte de sus disponibilidades a la plaza 
<U udora, a fin de aprovechar la tasa elevada de descuento. Esta ni- 
terveneión debe resta])lecer el e( |U Íl ib rio  di‘| cand)io, modificando 
la lendencia del ti])o de cand)io.

l 'v esta exposición residta, en síntesis, ipie el problenui de las 
reculaciones monetarias entre países (|ue tienen jiadrón oro, consis­
tí' sobre todo en evitar ios transi)ortcs de moneda metnliea. l'T.stos 

transportes sólo jue>ran un j)a]iel nxínimo en las refínlaeiones efec­
tivas (.%4) . Sin end)argo, es la posibilidad de efectuar tales 
transjiortes lo (pie mantiene el tijio de cambio dentro de ]ímitT.< 
estrictos y lo que determina, en consecuencia, las condiciones esen­
ciales del cambio internaeional en esas circunstancias.
3.— E/ Banco Central de Chile y  los cam,bios exteriores bajo d  

padrón oro
Como ya se ha dicho, el sistema monetario establecido •-'U 

Chile cu 1025, a sugerencias de la Misión Ivenimerer, l'ué el “ Qua- 
lified (lold Exchauííe S tandard” , es decir, una variante <lel "Golil 
bítandard". Ijas bases de sn funcionamiento son las cxi)licadas *mi 
párrafo anterior.

En la exposición de motivos del ]>royeeto de creación del 
Banco se abofía ])0r  este sistema afirmando que merced “ a la ex­
portación e imi)ortación del oro se ajusta la provisión de cireu- 
lante de un país a las necesidades del comercio; la provisión se re-

i
(363) De ahí el iraeaio de lo conversión monetaria en Chile Cn 1895, en quO 

se .idoptó un tipo superior de cambio ol que indicaba el mercado.
364) Nngaro cito cl caso que el Comercio de Francia que pasaba antes de 

la  primera Guerra Mundial de 18 mil millones de francas sólo originaba un mo* 
vim i.nto de numerario de algunas centenas de millones.



í'iiíimlo el circiilaiito es relativanicMitc excesivo, y crece ('iimi' 
(!i) ésti' (’s relativaiiiejite escaso; y así la (‘irciilacióii monetaria íie 
lili ))aís se mantiene en c?quilibrío con las de oíros países dotados 
de padrón de oro, y el padrón de oro se sostiene (-oino eonseen.'n- 
<;¡a di* este efjiiilihrio. P ara  loprar este fin, sin euil)ar<ro, da icrna- 
les resultados prácticos la convertTliilidad por le tr .u  de oro (¡iie l;v 
(•(-nvertil)ilidail por monedas de oro. (.'nando la circidación es e x ­
cesiva, lo (pie se manifestaría por nn alza del tipo de canibio di* 
Santiago soi)re Londres, por e.jcniiilo, hasta el nivel del pnnio de 
salida del oi'o (¡rold export point) ]iresta el mismo servicio a nnii 
pcnsofiíi (pie (piiere enibarcar oro pai'a Loinlres, <■! oro en efectivo 
entreííado en Londres (|Ue las monedas de oro entrei?adas en 
tiafío. s i  el premio qtie s(* cobra ])or la letra mediante la enal el 
comprador puede disponer del oro en Londres, no < s mayor d • lo 

í|ue vendrían a ser los fílistos cpu* le si<;nificarían el emharcpie d'*' 
oro mismo, desde Santiaíro a Londres; en otras palabras, si el tipi) 
de caiu'bío no fnera mayor (pie el nivel de exportación del on.) 
(vxi)ort point),  la persona (pie en Santiago deseara tener oro en 
Londres sería tan bien servida con recibir una letra pagadera en 
I.í'iulres como lo sería recibir las monedas de oro destinadas i 
embarípit* para Londres. Mientras los billetes del Banco Centraí 
sean convertibli's sin restricción en letras oro sobre Londres (.> 
Nueva York con tipos de cambio no mayores del costo de exi)o!- 
taeión del metal, estos billetes no l)iieden dei)rcciarsc” . Más ade­

lante se afi-re^^a: "La convei'tibilidad ile los billetes en letras co.'- 
fra los dcixlsitos del Jianco consistentes en ri.servan de dinero < <i 
el extran,¡ero, eontrae el circulante en (Miile y reduce las reser­

vas en il exti'an.jero. La contracción del circulante dentro <11 
pa's tiende a aliviar la snperabiinilancia relativa (pie incita a i)rc- 

K(Mitar billetes al ca.jt‘ ])or b 'tras y de este modo la contracción 
tiend(‘ a restr ingir el mercado monetario y a bacer (pie los fondos 
sean más escasos. Este hecho unido a la reducción del porceiitü.ji' 

d f  las iM'servas jior el descenso de los saldos en oro disponibles ■.'•n 
el extran.iero, ejerce presión sobre el r.anco para ipie eleve sus í.;- 
sas de descuento y redescuento, alza (pie traería el efecto de de­
tener la reducción de las resí'rvas. K1 sistema de "Qualified <rold 
exchaii»e s tandard" ,  (pie a(pií' se recomienda, funciona con la 
misma eficacia en el sentido contrario" (iitir)) .

1.a experiencia liabía enseñado durante  este i)críodo (pie ))¡i- 
ra mantener la estabilidad del camiiio no sólo debían tomars.> en 

cuenta las fiiictuaciones de entrada y salida dvl oro, sino prin- 
ci))alniente el movimiento de letras i)rodueido ¡lor el comercio ex­
terior.  Kn la })ráctica, las operaciones sobre divisas llegarían ,i 
formar una parte c<Misiderable de las funciones del l>anco .C.'u- 
tral

(365) Leqis)aci¿n Bancaria y Monetaria, págs. 39 41.
(366) Según luüo Párcz del Canto, "an tes le  coniiderab.i ciuo dichas opera-



Til sistema recomendado por Keminerer y establecido en vir­
tud df la Lej" OrRáiiioa del Banco y del J)ecreto*Ley 6ütí, comnn- 
nuMito (‘onocido con el nombre de Ley Monetaria, rigió hasta la  
lictación de la ley •iOT.l (lue sn.jetó a control las operaciones de 

cambios. En este período las funciones de cambio no ofrecían m a­
yor comi)leji(lad, pues, se desenvolvían casi automáticamente 
dentro de los marcos anteriores.

Tres  eran las o])eraciones de cambio miás importantes que el 
Baiu*o e.jecutal)a:

a) En conexión con la conversión de sus propios billetes.—  
Como se indicó al t r a ta r  su función emisora, el Banco Central es­
taba oblifjado a convei-tir sus billetes en moneda de oro, en oro 
en barras o en letras sobre Londres o sobre Nueva York ( a r t .  83 

del Decreto-Ley 48(5). 'I>e ordinario en las liquidaciones de ¡os 
saldos del comercio internacional, resultaba más económico y máji 
cómodo (pie el envío d? oro, el uso de letras pagaderas en oro en 
algunos de los |ii‘iiu‘ipales centros financieros del mundo. E s ta  
función del Banco sólo se bacía necesaria cuando el Banco dejaba 
de m antener el cambio dentro del punto de exportación del ore, 
"|)or nw'dio de la venta de sus letras al público, y  era una salva­
guardia ()ue impedía automáticamente que el cambio subiera so­
bre el punto de exportación. ^

b) Como agente fiscal del Gobierno. —  Vimos este aspecto al 
i-ouientar el a r t .  fi+ del Decreto-Ley 486 (I.5(i7) . P3n cumplimiento 
de esta función el Gobierno encomendaba al Banco la compra y 
venta de las letras sobre el exterior, princi])ahncnte para los efec­
tos del ])ago de los servicios de la Deuda E x te rna .

c) Con los bancOs y  ei público. —  El Banco Central puede- 
comprar y vender letras al ¡lúblico y  a los bancos comerciales 
ilentro de las restriceiout's de su Ley Orgánica. E«tas operacion-^s
permitían regular los tij)os de caíubio o el valor de la moneda de 

Chile ixi>resada en moneda ex tran je ra .  Si el tipo de cambio subí.i. 
había motivos para estimar, en muchos casos, que existía un exce­
so de circulante, y por consiguiente, la venta de letras i)or el 
Banco (’entral reducía la cantidad de billetes en circulación, pu< s 
las letras vendidas debían pagarse en billetes, que (|uedaban así 
re tirados de la circulación. ,Si por el contrario, el-Banco Central 
roni|>raba letriis, las ])agaba ta]njl)iéu en billetes, aumentando con 
eso el circidante. Tor este nu'dio el Banco (’entral podía interve­
nir, regulando el tij)o de cambio e impidiendo fluctaaciones.

C lones  no eran piopMs do las insUlucioncs c.'ntrales, cuya iniluencia sobre el 
cambio se operaba a través de la taso  de di’scucnto y de la  compra o venta d̂  ̂
valores gub.rnativos en el merecido del dinero y del crédito". (Sistema Moneta­
rio de Chile, Revista de Economía y Estadística, Universidad de Córdoba, 4.0 
trimestre de 1940, Páq. 490).

(367) Ver nota 336.



Si se leen los capítulos referentes a cambio, de las Memorias 
del lianco de este período (1926-1D31), se observa claramente da 
cómo la cotización del canubio internacional fluctnal)a en un po r­
centaje mínimo, ra ras  veces acercándose a los “ gold points” .

K1 cuadro siguiente (368) nos muestra claramente las escasas 
fluctuaciones de la libra esterlina en valor jior unidad, principal­
mente si se le compara con los años anteriores.

Precios máxilnp y mínimo de la libra esterlina a 90 d'|V y  sus 
oscilaciones, por promedios mensuales desde 1910 basta 1930.

Años Precio
mínimo

Precio
Máximo Oscilación

1910 20.98 23.27 2.29
1911 21.88 23.56 1.68
1912 23.06 24.53 1.47
1913 23 63 25.8(i 2.2:i
3914 24.69 30.72 6 03
1915 26.48 30.00 3.52
1916 20.70 28.87 8.17
1917 16.55 22.33 5.78
1918 14.00 22.07 8 07
1919 20.21 32.54 12 33
1920 15.80 22.45 6.65
1921 26.48 39.79 13 .:n
192li 32 12 43.50 11 38
1923 34.21 40.58 (i. 37
1924 39.41 44.30 4.89
1925 39.14 43.36 4 22

Banco Central f

1926 39.40 39.87 0 47
1927 39.35 39.85 0.50
1928 39.38 39.70 0.32
1929 39.42 39.69 0.27
1930 39.58 40.01 0 43

4.— ^La quiebra del padrón  oro. Los controles de Cambio. Papel 
de los Bancos Centrales.
A consecuencias del caos en que cayeron los sistemas mone-

(368) Memoria 1932.



tarios (U'spués do la primera Guerra Mundial, la restauración del 
padrón oro so convirtió en’ solución generalizada en gran parte  ‘dei 
los países del nunulo duran te  1920 a 1930. En los comienzos de 
la década siguiente el ]>adrón oro internacional se derrumba. Aun- 
due algunos países continuaron afectos a él liasta 1933, e incluso 
hasta 1936, puede decirse (lue, como padrón internacional,, liabía 

dejado de existir a mediados de 1931. En nmltiples obras se exa­
minan las cansas del fracaso de este sistema monetario que no 
nos corresponde exaaniinar aquí.

Los países tuvieron que amoldar a ün  luievo régimen las ope­
raciones de cambio. Fné la regla general que se constituyeran Co­
misiones de Control de Caml)ios o Pondos de Nivelación, cayo ob­
jetivo era defender el valor externo de la moneda. Generalmente, 
estas nuevas funciones m^)ni tarias pasaron a manos de los líauL'os 
Centrales. Bajo estas nuevas circunstancias creció para  ellos Jü 
importancia de sus funciones en el mercado de los cambios in ter­
nacionales (339) .

(369) Como b>cn lo dicc Kock, qu.'. como rciultado de esta i Iransformacionos. 
"las operacionei de cambio exterior en los Bancoi Centrales *e han convertida 
en una parte importante de la  Banca Central, comparada con la tituación de pre­
guerra, cuando la participación directa en traniacciones de cambio exterior so 
consideraba en muchos países como una esiera no propia de la  actividad de los 
Bancos Centrales. Se entendía que estos últimos eicrcinn su influencia en los 
tipos de cambio, a través de su política de ta sa  de descuentos y de las opera­
ciones de mercado abierto (esto es, a  través del control del mercado d.l dt - 
nCro o de las condiciones de crédito) y a  través de las converciones de sus bi - 
lle tes en oro. Recientemente, debido, sobre todo, a  condiciones monetarias y de 
cambios anormales, los Bancos Centrales han tendido generalmente a  d es ;m ' 
penar un papel cada ve i más im prtjnto en las operaciones de cambio, y  en a l­
gunos países han llegado a li nar la función de "Banco Central de Cambios", 
r.dquirlendo los exceso.^ de cambios que s: acumulan de una balanza de cuen - 
tas favorables y proporcionando los deficientes que tienen que pagarse en loe 
casos de una balanza de cuentas desfavorable. En varios países, como en Gran 
Bretaña, EE. OU. y Francia, lo i Bancos Centrales operan en el mercado de cam­
bios y controlan las tasas de cambio por cuenta de los fondoc Estatales de 
Igualación o Estabilización: y en muchos países en Centro y Sud América, Eu­
ropa C .ntral y Oriental y en Asia, se ha confiado por ley o reglamento a  los 
Bancos C entrales la función de controlar el mercado de cambios; y en otros p a í­
ses los Bancos Centrales controlan el m.rcado de cambios por medios de con­
venio y por cooperación con los B.incos Comerciales, como en Australio, Nueva 
Z e la n d ia ,  India y casi todos los país.s escandinavos, o por arreglo con la prin­
cipal industria de exportación, como en la  Un'ón Sudafricana, donde el Banco 
Central adquiere todo el oro de producción minera, qui representa c;rca del 70% 
del valor de las exportaciones to ta lts" .

y



La caída del padrón oro y ol pstablepiniiento de fondos ele 
ostabilizaeión ii organismos contralores’ de los cambios han aisiri- 
do la es trne tura  interna del crédito del movimiento del oro y da 
los capitales, dos aspectos que eran inseparables bajo im réí>:im''n 
monetario metálico. Estas medidas lian contribuido en í j r a n  p ar­

te a modificar la importancia de las operaciones de los Bancos 
re ii tra les  y a colocar sobre las antoi’idades ffiibernamentales, crca- 
doi’as de los nuevos organismos de re<rulación de los cambios, uua 
responsabilidad considerable en la ejecución de la política mone­
taria. E n  este caso, es también el redescuento, la única arma im­

portan te  que el Banco Central puede m anejar para influir en lOs 
cambios exteriores. El simple lieclio de que no exista padrón oro 
no sifínifica que el Banco Central pueda ipnorar los efectos de 
su acción sobre los cambios. La diferencia fundamental de su ac­
t i tud  en los dos casos, con o sin jiadrón oro, descansa en que en 
el caso dcl padrón oro la acción dcl Banco está concebida }vira 
l 'rovocar o impedir movimientos de oro; en el otro caso, para  pro­
vocar o impedir movimientos en los ti])os de cambios exteriores. 
Pero, su arma es la misma cu ambos casos.

5.— El Banco Central de Chile y  los Cambios Exter/ores en el ró- 

ghnen de la inconvertibilidad 

Con la caída del padrón oro en 1!):U el Banco Central de C h i­
le adquirió funciones nuevas en el movimiento de los cambios ex­
teriores. t

A  raíz de la fuga de las reservas de oro del Banco Central en 
1931 se jiromuljíó la ley 4973, que sometía a control las operacio­
nes de camliio internacional, esperándose así obtener el restable­
cimiento del equilibrio en la balanza de pagos y poner término a 
la cxjiortaeión del oro y al descenso de las reservas metálicas d.'l 
l íanco .  He confió en poder conjurar la crisis monetaria sin que­
b ra r  el padrón oro y sin que nuestra moneda descendiese eu su 
valor externo por debajo de seis peni(|ues.

Sin embargo, si bien la dictación de la ley 4973 y la suspen­
sión del pago de los servicios de la Deuda Externa , proporciona­
ron un relativo alivio, no fueron capaces de solucionar la s i tua­
ción trágica de las actividades ])roduetoras. El "dcscenío de lus 
<‘xportaciones, la disminución de las ventas dentro del país, la bu.- 
j a  de los precios y la  restricción del .crédito, provocaban grandes 
dificultades a la industria, al comercio y a la agricu ltu ra .  El nú- 
Ulero y el valor de las letras pro testadas había crecido en forma 
considerable e igualmente el número de las quiebras. Sólo ante 
esta situación eu extremo grave, cuyas consecuencias no era di­
fícil comprender, nuestros gobernantes se resignaron a abando­
n a r  el padrón  oro, hacia el cual habían mautcuido una adhesión



l'etiqiiista” (370) . Se dictaba así, el ly  de Abril de 1932, la ley 
•t107, que svispeiule la vigencia del padrón oro en C hile .’

La nueva ley, en su a r t .  l . o ,  se preocupa de definir las ope- 
raciont's de cambios internacionales, con el objetq de f i ja r  el al. 
canc* do la expresión para  los efectos de su control por la Comi- 
siór. de Ci.nibio-í Internacionales y por el Banco Central de Chile, 
i‘'n su ca so . Se dice así que se entenderá por operaciones di> cam­
bios intCDiacionales” , ¡a compra o venta do toda clase de moneda 
en cualquiera de sus formas y las letras, cheques, giros, canjes 
d • cn 'd.to, órdenes telegráfuvis o docunx " tos  ■••jylquier na u- 
raleza que importen traslado de fondos de t/hih' al exierioi' o v!cc- 
.e rsa” '3 7 1 ) .

La ley tncoinienda el control de las operaciones a un orgn  
u'smo llamado “Comisión de Cambios internacionales", hoy ti'iins- 
fopmada, jun to  con otros servicios, en el Consejo de Comercio 
Kxterior (372).

El a r t .  3 .0  de la ley dispone que únicamente el Banco Cen­
tra l  de Cliile podrá comprar y vender cambios internacionales 
(373) . V’d Banco no est'; obligado a comprar, pero nadie pu?de

(370) Enrique Marshall, La Ciencia di; la  Economía. Póg. 14&.
(371) Como ce i r a t a  de una palabra definida por la  ley, el »enor del a r t .  20 

del Código Civil, cadd vez que el legislador le refiere a operaciones d? -inroL.r. 
internacional debo dársele» el significado genérico de la  Ley 5107, a menos que 
cxpr.sámente se d iga otra cosa.

(372) En virtud del DFL., 14-164 de 23’,IX¡1942 que refunde con la  Comi»i¿j’ 
oí servicio de Exportación, a  la Comisión de Licencias de Importación y a lo  Jun. 
ta  Nodonol de Abostectmi nto.

(373) Ninguno disposición lega l define lo que ha  do entenderse por INSTRU. 
MENTO DE CAMBIO, aún cuando diversas leyC» s? refieren a ellos (Ley 5107 
5416 7 5594).

Don Exequias Alliende en un informe define los instrumentos de cambios in. 
tcmocionales como, "todos aqu Ilos medios escritos, lelegróficos o radiotel-- 
fónicos que permiten a  una persona disponer de fondc.i en un país distinto de 
aquel en que obtiPn. y p.iga el respectivo medio de disposición expedido a ¿u 
favor o a  su orden". Quedan incluido^, pues, dentro de este concepto las letras, 
chequ s, giros pc ita les , órdenes telegráficos y demás documentos que sirvan po . 
ro e'ecutar un contrato de cambio conforme a l a rt. 620 del C. de Comercio. Ljs 
prácticos mCrconliles y los tra tad is tas  de derecho monetario distingu'n entre las 
monoda? y b i l l e t e s  cxlronjeros. llcm odcs por estoa últimos "valutos" y los 
instrumentos de c.'mbio llamados "divitos" aún cuando ombns p ’rsiguen un mij.. 
mo oblelo y sirven para  satisfacer ldén!Ícos necesidades. Sin embargo, la Ley 
5107 y .otras leyes jobra lo m ateria no hac n dintinción alguna a l respecto y en- 
globcm en lo  acepción genérica de "cambios internccionalen", no nólo las le tra i 
y demás documentos que dan cu ’nto de un contrato de cambio internacional, 
sino también los monedas Y  billetes extranicro:;



vender cambios sino al Banco, dentro del régimen de la ley (374),
El Banco Central vendería las monedas, letras y demás ins­

trum entos de cambio que haya comprado en eadu período, d istri­
buyéndolo cntte  los solicitantes autorizados por la Comisión de 
Cambios, y según las sumas fijadas por ésta.

El a r t .  7 ,0  del Reglamento de la ley 5107, de fecha 7 de Ma­
yo de 1932, establece que el Banco Central podrá desempeñar las 
funciones que le encomienda el a r t .  4.o de la ley, d iroctanunti '
o por intermedio de los bancos comerciales.

Los bancos son los más autorizados para  d íscm peñar el p a ­
pel de auxiliares del Banco Central en el ejercicio clel monopolio 
de las divisas establecidas por la ley, pues, gran parte  de los ne« 
gocios de comercio internacional, sea de importaciones o expor­
taciones, se realizan por medio de ellos. Los exportadores los en­
comiendan el cobro de sus créditos en el ex tranjero  por medio 'le 
sus sucursales o agencias y los inipoi’tadores el pago de sus obli­
gaciones para  coni sus proveedores. Asimismo, los viajeros y tu- 
ristas, utilizan el ei’édito de estas empresas, mediante las carta- 
órdenes de crédito.

Así, un exportador no tendrá d(í esta manera <iue acudir al 
Banco Central a vender las divisas obtenidas como precio de sus 
ventas en el extranjero , sino que las depositará en e! niiímo banco 
eomercial que haya intervenido en la operación. E n  igual forma 
los importadores, o demás solicitantes de cambio, no necesitarán 
acudir al Banco Central para  comprar sus divisas, sino que ¡as 
adquirirán en el banco eomercial que disponga de ellas, y que le 
señale el Consejo de Comercio Exicnu.-.

Asimismo, las eoi-íisions que la ley autoriza al Banco Central

(374) El ProÍMÓr de Derecho Civil de la Univorgidad Católica, don Pedro 
Rodríguez, sosrienc que ctte monopolio para  la  compra d ’ d'ivi.vas no es abso. 
luto, «ino que es *ólo una reg la  general para los casos en que las le y ’s no au ­
toricen expresamente la  copipra-venta dir cta de divisas. EstCi', casos de excep. 
ción serían los siguientes: a) a r t . 10 de la Ley 5107, que obliga a los deposi­
tantes de moneda extranlera a  vender sus depósitos a  los resp 'ctivos bancos co­
merciales, para  que éstos los v?ndan despuéj a sus deudores, debiendo ¡ustiíicar 
an te  la  Comi:iión de Cambios las operaciones int:rnas que realicen: b) el a rt. 
42 de la  Ley 5350 de 8II|1954 que creó la  Corporación de Ventas de Salitre y Yo­
do de Chil?. Dicho art. dispone: "La Corporación de Ventas de Salitre y Yodo 
tendrá el derecho de vender libre y directamente sus disponibilidades en mon de 
exTrani ra. y de hacer las operaciones do cambio consiguiente, sin perjuicio de 
lo dispuesto en el art. 6.o de la  Ley 5107". En este caso, 2Í bien la  Covensa, es 
Ubre para vender, los comprador’s, no lo son para  comprar, sino que deben ac­
tuar autorizados por el Consejo de Comercio Exterior. Otros casos de excepción 
m:ncionados por este profesor, y a  no rigen, o bien jon sólo excepciones aparen- 
ke (Apuntes de Clases. 1938)



—  aip

para  cobrar eomo intermediario en las compras y  ventas i,'e jnci 
('iul. rías, son descontadas o cargadas a los vendedores y com pra­
dores de divisas por los mismos bancos que intervienen en estas 
operaciones en el carác ter-de  mandatarios del Banco Central de 
Chile, por expresa disposición del a r t .  7 . o del Reglamento antes 
citado.

Los vendedores de cambios pagarán  al Banco una comisión 
que no podrá exceder de un medio por ciento (S75) . Los com- 
pradíU'es pagarían  a contar del segundo año de vigencia de la ley 
una comisión qu(> no podrá exceder al medio por ciento, destina, 
(lii a increnuMitar las i-eservas metálicas del Banco Central. Estas 
comisiones se fijan con aprobación del Presidente de la Kcpúbliea.

El a r t .  5 .0  de la ley 5107 ¡te refería a la fijación del cambio 
internacional jior partí' del Banco Central, basado en el promedio 
de las últimas transacciones de cambios internacionales efectua­
das. Este precio, llamado ‘‘Cambio Oficial” , a.segtiraba a nuestra 
moneda nn valor de O, 091529 gramos de oro fino, o sea, la mitad 
d ’>l que tenía confonni* a la ley monetaria . Aunque este cambio no 
correspondiera a 1h realidad, fué necesario mantenerlo iior dive!- 
sas razones, entre las cuales meneimiaremos el cobro de  dereclirr 
adiuineros que por la ley deben pagarse con el premio corr?spor.  
diente al oro y que, con el cambio de 'i d . oro, se paga con 
un r.'cai’go de 10 0 % . y además, la necesidad de obtener divisas 
]iara ciertos 1’incs de interés nacional a un tipo de cambio couv - 
niente. A este tipo de cambio, el Banco compraba on» y divisiis 
ex tranjeras,  las que se vendían al mismo precio, haciendo a b s t r a c ­
ción ciel Í ‘2 '/í de comisión a (preñes la ('omisión de Cambios in ­
ternacionales autorizaba j>ara efectuar pagos al ex tran jero .

Siendo muy diferente el precio oficial del que existía en “ 1 
mercado libre, ningún particu lar vendía oro o divisas a ese jir"- 
ció y lo poco (|ue comprabn el Banco Central a ese tipo lí< c-.-.-ti- 
luibn a la ( ’oniisióu de Cambias para ser vendido a algunos impor. 
tndores de det: rminados artículos de primera necesidad y para s-¡- 
t ’>facer las necesidades eorrient'’» del Fisco. Al tipo llamado 
de "cambio oficial” los exportadores estaban obligados a vindi:r 
al Banco Central un determinado porc:>ntaje del valor de sus 
exportaciones, en virtud del Decreto-Ley 646, d« 26 de .Sei)ti' n r  
br,‘ de 19132, cuota <|ue para  algunos artículos, como la n a s ’y cuero, 
es de 2 0 % , y que para algunas fluctúa entre el 1 y el 1 0 % .

Tamhif'n i ran liquidados a este cambio las cuotas del valor 
de las exportaciones de la industria del salitre, yodo, hierro y c''- 
bre (¡ue debían volver al país y ser vendidas al Banco Central 
P!sta cuota (u ningún caso puede ser infer.or a los gastos de inr,. 
ducción en Chile, según el promedio que arro je  el valor ad q u is i t r

(375) El a r t .  3 . 0  de la ley había lijado un cuarto por ci«nto. El D c c r c t j  

le y  299. de 26 d ; Julio da 1932. lo «levó a un medio por ciento.



vo de la moneda en los últimos seis meses y  deberá ser reto ' iia«a 
en letras de cambios internacionales. (A r t .  6 . 0, inciso 2 . o, de lu 
ley 5 .1 0 7 ) ,

E s ta  disposición fué completada por 'e l  a r t .  17 de la ley 518"), 
que dispone que la cuota de las exportaciones de las industrias de 
salitre, yodo, cobre, hierro y sus derivados, a que se refiere el a r t .  
6 . 0, inc. 2 .0  de la ley 5107, de 19 de Abril de 1932, será fijada ca­
da tres meses por el Presidente de la República, con audiencia d '“l 
Directorio del Banco Central, y tomando en consideración el cos­
to de producción en Chile, según las informaciones que, pa ra  con­
siderar ese costo presenten la Dirección General de Inipu stos h i­
temos, la Superintendencia de Salitre y las personas o empresas 
industriales interesadas. E sta  fijación podrá variar, d e n t r o  d? ca­
da industria, en consideración a circunstancias o situaciones p a r ­
ticulares de cada empresa productora.

Conviene hacer presente que estas divisas en v irtud  del art . 
().o de la ley 7144, pueden ser adquiridas por la Ca.ia Autónoma 
de Amortización de la Deuda Pública al Banco Centri;!, por cuen­
ta  del Fisco (376) . El Banco Central debe informar detallado- 
mente de cada una de estas operaciones a la Comisión de Cambios 
Internacionales. Sefrún la misma ley, la Caja podrá  tambií'n com­
prar ])or cuenta del Fisco, otros cambios, previa autorización d
1)1 Comisión. De los cambios que la Caja adquiera, de acuerdo 1 
esta ley, venderá la cantidad necesaria para atender prefer;>nte- 
mente al pago de sus compras, y  el saldo en moneda ex tran j ra lo 
depositará en una cuenta especial que abrirá en la misma Caja n 
la orden de] Consejo de Defensa Nacional (376 bis) . Se quiso asi

(376) Ver Decreto» 282S y 4532, Pórrorfo 7.o de cgt; Capítulo.
(376 bii) Todo esto legún el inciso l.o del art. 7 de la  ley 7144. Al entr.ir 

en pr:r.:.a esta Memoria se promulgó la Ley 8282, publicada en el "Diario O fi. 
cial" de 24 do Septiembre de 1945 (lirondo el nuevo texto dol E statuto Adminis­
trativo). Ley que en su art. 100 dispone: "Reemplázase el inciso l.o del a rt. 7 
de la  ley 7144, por el siguiente;

La Cala de Amortitación destinará las divisas compradas de acuerdo con 
la autorixación que le confi.'rc el artículo anterior a los siguientes obletosi

a) Venderá la  cantidad de divisas necesarias para pagar preferentemenw 
el precio to ta l de las divisas compradas. Las ventas a que se refiere esta  letra 
Je harón a l tipo de disponibilidades propias; pero se venderá a l tipo de expor­
tación lo cantidad de cambios necesaria para cubrir el valor d ' las mercaderías 
quo se import n conlorme a las partidas 243-1130 y 1715 del Arancel Aduaner<>.

b) Colocará anualmente a  disposición d 1 Consejo Superior de Defensa M.i- 
ciunal desde 155 millones de pesoa hasta  la suma máxima de 265 millones ¿fi 
(■v'úus moneda nacional. El Consejo podrá, a su opción, dispon^ r de esta suma 
cn mOiUda n.icional, para  cuyo efecto la  Cala venderá cambios a l tipo de dis- 
(.-..nib’.ü d a d tt ptopi,ic, o bien en mon da fxtraniera. En oit* últim o coso, lo



sliegar fondos para fines de Defensa Xacional. La Caja dt? Amor 
tización, sirviendo de agente al Fisco para  estos fines, compra di* 
visas al “ cambio especial" al Banco Central y las vende en el mer 
cado a un “’ca'mbio de exportación” que es superior. Con esta sen. 
cilla operación se financia su propia compra y obtiene una fuerte 
u tilidad que es colocada a disposición del Consejo de Defensa N a­
cional.

Al en tra r  en vigencia la ley 7200 de 211VlIjl942 quedó dero­
gado el a r t .  ó .o  de la ley 5107.

En efecto, por el a r t .  30 de la misma ley se facultó al Banco 
Central para  que pueda comprar y vender divisas extran jeras  a 
los precios que fije su Directorio, previa autorización del Presi- 
íl hte de la Tlopúhliea (377); y sin perjuicio de esto, se autorizó 
al Presiclrnte de la República para fiar tipos especiales de cam­
bio que determine ol reargo qu deba aplicarse en el pago de de­
rechos do importación, almacenaje y otros que aperciban las Adua. 
ñas; ]>ara el cumplimiento de las obligaciones a que est<nn sujetos 
los exportadores de salitre, yodo,, hierro y cobre, y para  las divi­
sas (|ue correspondan a las cuotas que deben vender los demás ex 
portadores a un tipo de cambio determinado en cumplimiento de 
disposiciones legales especiales.

Eu consi'eueiicia, se subtituyó el llamado "cambio oficial” por 
un “ cambio especial” , no ya fiiado por el Banco Central, sino qu ■ 
por el Presidente de la República, y con fines específicos, que son 
aquellos para  los cuales presentaba utilidad el cambio oficial. En 
la actualidad s« hn fijado e.ste cambio en un  precio de $ 19.37 
comprador y $ 19.47 vendedor.

El a r t .  6 . 0, inciso 1 . o de la ley 5107. autorizó a la Comisión 
de Cambios internacionales para fiscalizar las exportaciones y dar 
les permisos respectivos sólo a aquellos exportadores que dieri'it 
amplias seguridades de que el valor líquido de las mercaderías 
vendidas al extran jero  sería remesado al país en instrumentos de 
cambios internacionales o en mercaderías de necesidad nacional

equivalencia de la moneda extranjera con la nacional le  determinará al tipo 
de disponibilidad s propias. Las sumas de que dispondrá e l relerido Conselo, de 
acuerdo con esta letra, serán depositad^i.'] en una cuenta especiol que se abrirá 
a  su nombro .n  la  Caja de Amortización.

c) El saldo de los cambios extranieros adquiridos conforme a l artículo S.o 
se venderá al 1'po de  disponibilidades propias, y el producto de la  venta inqr  ̂
s ;rá  a  rente,-, generales de la Nación".

(377) Esta disposición tuvo por óblete perm itir a l Banco Central absorber el 
exceso de divisas que por las dificultades de importación de la  querrá se habían 
producido en nuestro mercado. El aumento d; divisas ¿i» vio tam bién increm>’n* 
'ad o  por la  Ley 7160, de 20 de Enero de 1942, que crea un impuesto axtraordina- 
tic  a  las empresas cupríferas q»ie se pagaría en dólares.



y pública, tíe exceptuaba <1q esta situación al salitre, yodo, co tre  
y hierro, con la limitación del retorno de un cuota del valor de 
exportación, limitación ya estudiada más arriba .

Como los precios de los productos exportables del país liabínn 
experimentado considerables alzas, principalmente a causas de lu 
inflación monetaria interna, habría significado una fuerte  pérdida 
a los exportadores el tener que vender sus divisas al Banco Cen­
tra l  al tipo de “cambio oficial” . De ahí que, en la práctica y des­
de un comienzo, los exportadores sólo hicieron uso del derecho de 
compensar sus exportacionc.'i con importaciones autorizadas ])or 
la Comisión de Cambios, importando ellos mismos i"ual valor imi 
mercadería o bien, cediendo este derecho a otros (H78) . El tipo 
de cambio que nació a raíz de estas operaciones se llamó ‘‘tipo de 
cambio de exportación” , que era fijado por la Comisión de Cam­
bios In ternacionales.

E n v irtud  del a r t .  30 de la ley 72ÜQ, este cambio ha sido fi.)fi- 
do por el Ministerio de Hacienda, a un precio de $ 25 comprador 
}'■ de $ 25.10 vendedor (379) . En la actualidad este tipo de cam-

(378) ¿La importación de mercadcríai por cucnta ajena ti8n? el carácter de 
operación de cambio internacional? El art. 6.o de la  Ley 5107 dispone que l.i 
Comisión do Cambios no autorizará la s  "xportacione» de mercaderías chilena.s 
al exterior, sino cuando el exportador haya garantizado previamente que su va_̂  
lor será rcme.:iado a l país, en instrumentos d< cambio o en mercaderías. Si el 
exportador realiza la  importación de las mercaderías de retorno, no por cuenta 
propia, sino por cuenta al na, como mandatario del impotador, todas las a p a . 
ríenrias del pago de las divisas que han servido para  cancelar las mismas me." 
caderícr.i en el exterior tendrán íSn el londo ti  carácter de una operación de cam, 
bio internacional por tralarse de compra-venta de monedas extranioras qu? s? 
ha efectuado con la  sola autorización de la Comisión de Cambios, sin que ol 
B.mco C ntral do Chile haya tenido intervención alguna en ella . Sin embargo, 
e l Presidente de la  Comisión de Cambios, el Providente del Banco Central y  el 
SuperinI ndente de Bancos, han declarado que tales operacionr.:, no tienen el .;o- 
rácter de com pra.venta’de monedas extranjeras, y en la  Circular N.o 211 de 
fecha ?3 de Marzo de 1936 dicen a ete respecto: "Si bien en las cperacione^^ 
combinadas de exportación e importación, el importodor entrega al exportador, 
directamente o por conducto d .l intermediario, una suma de moneda chilena, 
ella r preaenta en realidad el precio que se paga en Chile por las mercaderíoi 
d; retomo adquiridas en el exterior, con el valor en moneda extraniera de 1.a 
exportación, o el r.embolso de la  deuda contraída por el importador a favor 
del exporiador con motivo de la adquisición de dichas mercaderías que éste h o ­
ce per cuenta de aquél, y no hay, n consecuencia, una compra-venta de cam , 
fciOE propiamente ta l, aún cuando para ia  determinación de ese precio o del mon­
to de {ga deudo, el exportador y  el importador hagan sus cálculos sobre la 
bc:.o de las ccrrespondiínres monedas exlranieras".

(379) Dentro de una correcta intcrpr:tación del art. 30 debían f i j a r  est. 
combio el Directorio del Banco Central, previa aiüoriMción del Presidente d la  
Hcpúbl :ea



bio tiem- una aplicación reducida, ya que sólo se liquida a ese pri ■ 
c ío  una parte  de algunas exportaciones y  se pagan con él sólo las 
importaciones de productos determinados que en Diciembre de 
1943 fueron limitadas por el Consejo Nacional de Comercio E x k - 
rior para  el área dólar y  el área esterlina, al azúcar cruda, hilos 
de algodón para  coser, papel pa ra  diarios, celulosa y  semillas olea­
ginosas (380) . E sta  clase de cambio queda bajo la tuición del 
Consejo de Comercio Exterior; el Banco Central no tiene nada que 
ver con él. Así los bancos comerciales operaban y  opei’an a este 
cambio sin autorización alguna del Banco Central.

Fuera do éstos dos tipos de cambios, nació otro denominado 
■‘di.sponibilidades propias” , provenientes de aquellos medios de 
pago que poseen las empresas particulares no provenientes de ex­
portaciones (por e j . ,  sueldos, comisiones, rentas derivadas de in­
versiones hechas fuera de Chile, e t c . ) .

En un comienzo estas divisas escapaban de todo control e in- 
cvementaban el "mercado negro” . Luego, la Comi.sión de Cambio!? 
autorizó a los bancos comerciales para  comprar y vender esta cla­
se de divisas, creándole así un mercado lícito. El cambio de “ lüs» 
ponibilidades propias” , como era superior al de exportación (inia 
oscilaba alrededor de los $ 25, y el otro alrededor de los $ 30). 
permitió la intensificación de nuestras exportaciones, prineip;il" 
mente agro-pecuarias, al autorizarse la liquidación de las divisas 
originadas por eii r tas exportaciones a este nuevo ti))o de cambio

Las operaciones al tipo de "disponibilidatles ¡¡ropias” eiMi. 
autorizadas por la Comisión de Cambios y realizadas por los baii. 
eos comerciales. El Banco Central no tenía en ellas ingerení'ia 
a lguna.

Este cambio también era regulado hasta antes de la dictación 
de la ley 7209 por la Comisión do Cambios Internacionales, y por 
acercarse al precio que las transacciones comerciales determ ina­
ban para las divisas extranjeras, se empezó a aplicar al pago dn 
1.a gran mayoría de las importaciones, con excepción de los pocos 
productos a los que se les fiia el "««ambio de exportación” . En v ir ­
tud di] ai-t. de la ley 72010 ha sido también el Ministro de H a. 
cienda (|uien ha fijado este tipo de cambio al precio de $ 31 con;- . 
p rador y de $ 31.10 vendedor (381) .

El tipo "disponibilidades propias” es el que actualmente 
puede eonsideraj'se como cambio oficial y comercial del Banco 
Central, ya que se aplica a la liquidación total o parcial del pro- ’ 
dni'to d n  la mayor parte  de las exportaciones, con excepción del 
^■alit^e, yodo, hierro y  eobre. Además, por resolución del Consejo

<380) Banca Central do Chile. M, moría 1943, Póq. 25.
(331) loa dccrctoB 2821 y 2822 de 311711 1942 non loi que üian loi tipo» '‘i  

•xunbi .̂ r '



Nacional de Comercio ̂ Exterioi-j de eomienzos de Diciembre de 
19^3, se acordó que para  el pago de todas las importaciones del 
área dólar y del área esterlina, se o torgarán  sólo divisas del tipo 
‘disponibilidades propias” , con excepción de aquellas que se !i. 

quidan al "cambio de exportación”  (382) .
E l siguiente cuadro nos m uestra los diferentes tipos d- cam­

bio del dólar americano en sus promedios anuales en pssos chile­
nos, desde la fundación dcl Banco Central (383):

ASOS Oficial Dcnom. de 
"export." 

Comprador

Denominado de "D is­
ponibilidades propiai 

Comprador

1926
1927
1928
1929
1930 
193]
1932
1933
1934
1935 
193(>
1937
1938
1939
1940
1941 
!94r 
194.‘ 
lP4t

(1)

8.15 
8.27 
8.22
8.25
8.26 
8.2Ü 

14.05 
!3.34
9.04 

19.33 
19.38
19.37
19.37
19.37
19.37
19.37
19.37
19.37 
ie .37

33.38 
33.18 
25.07 
24.26 
26.05 
25.58 
24.95 
24.98
24.90
24.90
25.00
25.00
25.00

28.02
28.27
30.93
30.92
30.90
31.00 
.^1.00
31.00

(1) Hasta el 30 de Julio de 1942, CA.MHIO OFICIAL; p o s t ' .  
rionnonfe TIPO ESPKCIAFv DK CAMBIO fi.Íado por el 
I’residente de la Kepúbliea.

, -Imito a estos tipos de cambios, nació otro fuera de la ley, o 
"ex traofie ia r ',  que es el precio que se paga por divisas eu bolsa 
iief,ra, divisas que lógicamente no pueden t fn e r  su origen en las 
' xportaeiones. El precio medio, anual del dólar en el mercado ox- 
iraoficial fuá en 1944 de $ 31.53, es decir, que difiere muy p jcn  
del cambio "disponibilidades propias’’, hoy en día transfoi-mad-> 
evi cambio oficial v comercial del dólar en Chile.

(382) Banco Cintro] de Chile. Memoria 1943. Pág 25.
(383) Banco Canrral dt> Chile. Memoria 1944. Cuadro N.o 11 dcl Anexo U



La Ipy 5107, en su avt, 8.0 terminó con la vigencia en 
de] padrón oro al suspender los efectos de los artículos G9, 70, 72 
y sefrunda par te  letra e) del a r t .  88 del Decreto-Ley 48<6, todos 
ellos referentes a la convertibilidad de los billetes del Banco Cen­
tra l .  Esta misma disposición estableció que la conversión de Iok 
billetes del Banco Central se restablecería en v ir tud  de un decreto 
que podrá d ic tar el Presidente de la República, cuando el monto 
de las reservas metálicas del Banco haya excedido durante  íiu 
trimestre del cuarenta por ciento de los billetes emitidos y de ios 
depósitos sujetos a dicha reserva, fecha hasta la cual alcanzai'i'i 
la vigencia de la ley 5107.

iTIay (pie hacer presente la forma diferente que la ley 510'7 
contempló la conversión en relación a las leyes anteriores a 192.7, 
cnie le fijaban fecha fija, lo que oblifíaba a los Poderes Públicos 
a i)rorro}>:ar continuamente los plazos legales.

El a r t .  16.0 disjjone que los derechos de internación, de alma­
cenaje y todos los (pie perciban las Aduanas, se pagarán  duran te  
la vifrencia de la ley 5107, con un recarfío  (jue guarde relación con< 
el cambio internacional fijado de acuerdo con el a r t .  5.o. E l P re ­
sidente de la Ue]iública podrá disnunuir ha.sta en un .'>0 % los de­
rechos i|ue establece el Ai-aiu-el Aduanero en conformidad a ló 
prescrito (>n e] a r t .  9 de la ley 4l].21, de 22 de Febrero de 1928, mo­
dificada por D FL. 29(), de 20 de Mayo de 1931. El Presidente dfi 
la República determ inará periódicamente la parte  de los derechi's 
de Aduana que deban paf;arse  en letras sobre el ex tran jero . El 
2 0 % de esta cuota se destinará a la amortización d:’ los créditos 
concedidos al Kisco por el Banco Central de Chile, para  cuyo efec­
to se convertirán a oro los cn 'ditos en moneda corriente. E sta  úl~ 
tima parte  de la disposición (pie tendió a amortizar la deuda fis­
cal con el Banco (^ 'ntral ha sido hasta el momento “ letra  muerta"'.

6 .— Operaciones por cuenta de te rce ro s .—
El Banco Central de Chile, en conformidad al Dee,reto-L( y 

(i4() y al art. fi.o de la ley 7144, ya  analizados, ti(‘ue que efectuar 
alfrnnas o))eraciones de cambios internacionales a manera de in­
termediario. Estas operaciones se denominan en el balance del 
]$anco “por (;uenta de terceros" y se realizan al tipo “cspecial” de 
cambio (antifíuo "cambio oficia l"),  de $ 19.í}7 por dólar ame­
ricano. ,

El cuadro si*íuiente nos presenta los totales anuales de las di- 
visas y del oro (pu* ha comprado el Banco Central * ¡)or cuenta do 
t(rcero.s", desde 1932, convertidos a una base común de 6 d. oro 
(384):

/
yti

(384) Banco Centrol de Chile, M.moria de 1944, pág. 23.



AÑO DIVISAS ORO
(En miles $ 6  d oro)

TOTAf,

t

1932 85.009.1' 12.764,4 97.77.3,5
1933 25.756.9 14.929,0 40.585,9
1934 64.245.0 29.361,1 93.606.1
1935 61.534,9 7,156,2 68.691.1
1936 62.290,0 5.920,5 68.210.3
1937 105.049.7 13.984,8 119,034.5
193S 115.487,9 11.604.6 127,092.5
1939 102.902.8 12.225,5 115,128.1

1940 114.255,4 17.577,7 131.333.1

1941 143.210,1 15.445,4 158.695.5

1942 182.109.6 6.435,8 188.S45.4

1943 226.526,2 — 226.526.2

1944 230.013.0 — 230.013.0
(385)

La mayor parte  de Uis adquisiciones d(’ divisas anotadas -ii 
el cuadro para los últimos siete años, c()vr'.‘s|)onde a las opcraci >- 
ncs regidas por la ley 7144 (antes ley (ilón). (pie crea el ('i)ns“.ii) 
Superior de Defensa Xacioiuil y que autoriza a la Caja de Amor­
tización para comprar por cuenta del Kisco ai lianco Central Ins 

divisas <pie este Banco adquiera, prineii)ahnente de los exporta­
dores de cobre ( ‘18G).

Los saldos vijíentes de las disponibilidades provenientes ..lo

(385) Las diversa» leySi que han autorizado al Banco para slcctuar cstu» 
operacionc», y que en parte hcmo» analiiado  más adelan te  son:

Liy N.O 5107, Diario Olicial, 19 Abril 1932.
Dccreto-Ley 103, Diario Oficial, l.o Julio 1932.
Decreto-Ley 646. Diario Oficial, 26 Septiembri' 1932.
L y N.O 5416, Diario Oficial, 20 Febrero 1934.
Ley N. 0  5594, Diario Oficial, 13 Febrero 1935.
le y  N.O 6159, de Enero 1938 (Ley Reservada).
Ley N.O 7144, Diario Oficial, 5 de Enero 1942,
(386) Por Decreto d¿ Hacienda 3356. publicado en el "Diario Oficial", do 11 

de Septiembre de 1944 s6  dispone que el Banco Central abone infcr^scB de 3 1|2% 
anual por el período d; un año sobre los dólares que la  Caja de Amortización 
adquiera del mismo Banco de acuerdo con la Ley 7144 y que no estén destina­
dos a  cubrir en forma inmediata solicitudes autorizadas por el Cons.io Nac. 
Comercio Exterior. El pago de este interés que debe ef.ctu.irse en dólares se h a ­
ce con cargo a  los fondos a que se refiere el art. 11 del Decreto 2289 de que 
se hafc'n más adelante.



estas oijPraeionoR fipnniu  oii el Lalaiieo dol Banco, en el pasivo ilo 
moneda ex tran jera  en “ Conversión K.o 3” , mientras que en el a c ­
tivo aparee-en eomo “ disponibilidades por cuenta de terceros” , en* 
^lobados en otras partida-s.

Como lo revela el cuadro, desde 194Í!, el Banco uo luí com­
prado oro por cuí'uta de terceros. Esto se debe a que las conipríis 
que lia efectuado en el ]>aís de este metal las ha licelio por su pro- 
{)ia vnent^i y lian pasado a incrementar la “ Nueva líeserva” .

F uera  de las oi)eraciones antedichas, el Banco recibe depósi­
tos en oro y fn  monedas ex tran jeras  de diversas entidades, como 
el Fisco, la (,’a ja  de Amortización, algunas reparticiones gruberna- 
tivas y  también ile los bancos accionistas J' del público. Est.o;  ̂
depósitos se consifínau el pa.sivo de los balances oro y moneda 
ex tran je ra  y sus <-ontracuentas, ((nedan englobadas en el activo, 
ju n to  con otras jiartida.s, bajo ” l)isponibi]i<lades por cuenta de 
te rc e ro s" .
7 .__ Op'.raciones de cambios como medidas anti-inflacionista. —

A raíz de la autorización que se le (lió al Banco Central de 
Chile por el a r t . 30 de la ley 7200 para ad(]uirir dólares en el m er- 
í'ado, se ])rodujo un jirociso inflacionsta con todas sus conse­
cuencias jH'lIdiosas en la ectjuoniía luicional. El cuadro que .se 
iicom|)aña revela los efectos en el medio circulante de las coinj)ras 
di> divisas efectuadas por el Banco.

Banco Central de Chite

El considerable aumento de las emisiones del Baneo Central 
hizo )>routo sentir sus efectos inflacionistas. Ello movió a las au^ 
toridades financieras a a rb itra r  los medios que las cireunstancia«! 
aconsejaban .

AI efecto, la ley 7747, de 24 de Diciembre de 1943, común-



T(ioiit(' rlpnomiiiada “ Loy Enonójnica” , autorizó al T’rosiflnnt.p dr; 
la República para  tomar inodidas toiulioitos a ateiniar "los ;-fpc- 

tos producidos por el oxeeso d.p divisas en el mercado de cambios". 
Kii virtud  de esta ley se dictaron dilerentcs decretos (pie refíla- 
Jiientan operaciones de cambios cuyos objetivos son anti-inflacio- 
iiistas.

a )  Certificados oro. —  En virtnd dol Decreto N.o 1247, do 
Ifi de Marzo de 1944 se autorizó al Presidente de la Kepnblica p a ­
ra comprar y vender certificados de oro con fines de refiulación 
m onetaria . El certificado do oro es un título a la orden re])resen-
tativo de oro físico que deven<ra un interés de 3%  al año, y que 

da derecho al beneficiario a obtener una cantidad de dólares so­
bre Nueva York en relación con el equivalente en oro (pie ten>ra 
esa moneda el día en que se efectúe la operación, l’or un plazo 
de tres  años, el tenedor de un certificado puede conservarlo, ven­
derlo libremente sin más existencia que el registro de su endoso 
(n el Banco Central (387), o usarlo en el pa<ro de importaciones 
y  servicios con autorización preferente del Consejo Nacional de Co" 

mercio E x terio r .  Expirado el plazo de tres años, el Hirectorio del 
]>anco í 'en ira l puede pedir a los beneficiarios de estos certifica­
dos que barran uso de ellos convirtiéndolos a dólares y ,  en su de- 
fecto, está autorizado para vender su ef|uivalente en dólares por 

cuenta de los interesado.s entrefrándoles el valor que resulte en 
moneda corriente.

Al 25 de Aírosto de 1945 se habían emitido certificados oro 
por 1.554.300 g r . ,  lo que representó un recogida de circulante 
])or $ .‘)5.954.800.

En los balances del I?anco Central se ha especificado en el 
rubro  especial del pasivo denominado “ Responsabilidad ]>or Cer­
tificados Oro” , el equivalente en metal de los dólares comprome­
tidos por el Banco con los tenedores de dichos certificados.

E.stüs certificados son una medida auti-inflaciouista por 
cuanto vienen a significar una esterilización de medios de pago 
contra  el exterior, ya que el comprador del certificado, si no lo 
vende dentro  del país, sólo podrá hacer uso de él, convirtiéndolo 
a dólares, cuando, con el consentimiento del Consejo Nacional de 
("omercio Exterior , necesite efectuar un pago fuera de Chile.

b) Certificados de Depósitos de Dólares. —  De acuerdo con 
el a r t .  6,o de la ley 5107 el Banco compra a las principales com­
pañías productoras de cobre las divisas que estas conijiañías t ie­
nen que liquidar en Chile para atender a sus gastos en el país, 
operación que se hace al tipo “especial” de cambio de $ 19.37 yor 
dó lar.  E u  conformidad al a r t .  6.o de la ley 7144 el Banco vende

(387) Sobre el valor legal como garantía de lo» eertiíic.idog de oro ver Con- 
«ulta N.o 205 de 23 de Mayo d# 1944 de la  Supsrintendencia de Bancoi. (Tomo 
VI, póg. 629).



estns divisas a la Caja de Amortización. Actnalnieiite, dadas las 
niK'vas (‘ondicioiips del comercio interniieional, estas divisas no 
lian i)odido ser coloeadas en el mercado, de modo que han queda* 
(lo retenidas en el Banco, sin que le haya sido posible a la institu­
ción rescatar las emisiones originadas por su eom]>ra. Para evitar 
(|ne esta sit\uición se a>íravara, y  como medida destinada a com­
ba tir  la inflación monetaria, en virtud del a r t .  40 de la ley 7747, 
se dictó el Decreto 282!), publicado en el "Diario Oficial", de 23 
de Julio de 1!)44.

En virtud  de este decreto, el Banco Ceiitral jiodrá vender j)or 
cuenta de la (’aja, los dólares que esta entidad luiya adcpiirido «1 
r>aiu-o sefrúu la ley 7144. Ija venta se hai’á directamente al p ú ­
blico o por remates eu las Bolsas de Comercio de Santiago y Val- 
])itraíso. Los adquirentes de los dólares están oblijrados a dejarlos 
eu depósito en el Banco Central de riiile, hasta  por el termino 
de quince meses, contados desde la fecha de la com pra. El Banco 
(■ntreffar’i a cadfi adquircnte un certificado (pu* acredite el monto 
del dejiósito y hi fecha eu (pu- ha.\a sido efectuado, período en 
cual ^rozarán de una bonificnción de 4%  anunl. D nraute este p la­
zo, los dólares ]uiedeu ser cedidos libremente pot* medio de un.i 
carta suscrita ])()r el cedente y ¡lor el cesionario. Transcurrido 
este ])lazo los dueños de los dólares podrán utilizarlos en el pajro 
de determinadas importaciones. El Banco Central quedó faeuB.a- 
do para adop tar  todos los acuerdos (]ue sean necesarios con 'd 
objeto de ])onei' en práctica las disi)osiciones del Decreto 282') 
(:i88).

El Gobierno celebró un convenio con las ]>rineipales compa­
ñías productoras de cobre (Chile Exploration Co., Bradeii Copi>or 
('()., ,v Andes C’ooper Miniñ*r Co.), eu virtud del cual dichas com­
pañías deberían ])ouer a disi)osicióu del Banco Central anticip.'i- 
daineute, las cantidades necesarias para que el Banco atienda el 
pajxo de la bonificación referida más arriba.

c) Cobertura inmediata de cambios con solicitud previa de 
importación. —  J’or Decreto de Hacienda X.o 4532, publicado eu 
el “ Diario Oficial” , de 12 de Diciembre de lí)44, se dispuso una 
nueva forma de ventas de cambio por el Banco Central en uso de 
las atribuciones conferidas al Presidente de la República en e'. 
mencionado a r t .  40 de la ley 7747, forma que es semejante a la 
contemplada jior el Decreto 2829.

(388) Un reglamento interno, aprobado por el Directorio dcl Banco en »(;- 
slón de 2BVII|1944, determinó que el precio mínimo a qu- se oirecciian los dé- 
lares seria lijado por el propio Directorio de acuerdo con el Ministro de H a­
cienda. El precio mínimo lijado iué de 25 peaos por dólar. Al 25 de Agosto de 
1945 se habían vendido US$ 2.193.000 a $ 26.80. Ello signiücó una recogida 
de circulante por el Banco Central de $ 58.904.S38.80. Los dólares que se in- 
cucnlran depositados en ol Banco Central en cumplimiento del Decreto 2829 ce 
especifican en el pasivo del balance bajo el rubro "Depósitos de dólares a  plazo"



El Decreto 4532 permite al Bniieo vender díreetainente por 
cuenta de la Caja Autónoma de Amortización, dólares procedt-ir 
tes do la industria del cobre u  otras divisas que haya adq\iirido a 
aquellas personas que tengan “solicitud do importación pr ‘viu 
oon -cobertura inmediata de cambios” , an to ri /ada  i)or el Consejo 
Nacional de Comercio Exterior .  Esta  forma de autorizar im porta­
ciones consiste en permitir  la internación de productos inmedia" 
tam ente que el solicitante los consifía en el exterior (38!)) . El p re ­
cio de venta del dólar será de $ 31, y  para  Va libra esterlina y 
otraíí monedas se f i ja rá  la equivalencia que corresponda. Los ad- 
quirentes de estas divisas deberán dejarlas depositadas en el Ban- 
uo Central por el término de 120 días, como mínimum, contados 
dcíiide la fecha de la compra, y hasta  18 meses, período durante  i l 
cual pueden transferirlos con autorización del Consejo Nacional 
de Comercio E x terio r .  Si, vencido este plazo no se lia hecho use 
de ellos en el ])a£('o de la importación autorizada, el Banco Central 
iiuf'Je adouirir  esas divisas de] depositante pagándolas al precio 
de compra. D urante  los primeros diez meses (jue estas divisas se 
inantenpran depositadas en el Banco, se les abonará un in te r 's  xl-' 
4%  al año, que se financia con los mismos recursos del (Decrero 
2829. Se facultó también al Directorio del Banco Central para 
adop tar  todos los acuerdos que sean necesarios para  dar cunipli- 
micnto a las disposiciones del Decreto 4032.
8.—  El Banco Central y el Cc¡mercio del oro. —

La Ley Orgánica del Banco Central contiene algunas dis))osi- 
ciones referentes al comercio del oro por parte  del Banco Central. 
Así, el a r t .  57, al hab lar de las operaciones del Banco con el p ú ­
blico se refiere a la facultad  del Banco de comprar y vender oro, 
anu)iicdado o en barras .  T.Miego, el a r t '  88 (lUe contempla las oblt 
íjaciones contractuales del Eistado con el Banco se refiere en su 
letra  a) a la autorización que el Estado da al Banco para ejercer 
libremente el comercio de oro, y, por tanto, para  exportar  e im­
po r ta r  oro sin sujetarse a restricción ni contribución alguna. Di­
cha autorización será otorgada bajo reserva de que el Presidente 
de la República y el Banco acuerden, en casos de conmoción in­
terna o externa, suspender temporalmente el libre comercio del 
oro.

Las disposiciones del Decreto-Ley 486, princi])almente la del 
a r t .  &8, encuentran su justificación en la obligación que tenía el 
Banco de m antener el padrón monetario, es ¡decir, el “ Qualifiod 
Ciold Exchange S tan d ard ” . Fué por eso que el a r t .  88 traduce 
esta facultad  del Banco en una obligación contractual del pastado,

(389) Al 25 de Aqosto de 1945 *e habün  vendido USS 1.420.580 a $ 31.—, 
lo  que se tradulo en una disminución del circulante de $ 44.037.980. Los arlicu- 
lo i importables son los mismos dcl Decreto 2829 7  además, m aterias primas y 
otros artículos que estime conveniente el Consejo como necesarios para el pa\s,



que sólo en casos Je_ excepc-ión porlía dejarse de enmplir, y sicm- 
ore c|ne Inibiore acuerdo entre el Banco y el Estado.

■ Hasta h  dictación de la ley ')107 no Imbo otra reglamentación 
leíral del comercio del oro. La libertad de este comercio era jus- 
tcíiiiente una de las bases del í'iincionaraiento del padrón  oro.

La ley 510'^onsiderü la compra venta de oro, en cualquiera 
de sus formas, como una cooperación de cambio internacional, aun 

cr.fcrido cou ello no se trasladen fondos al exterior c viee-vfrsa 
En consecuencias, estas operaciones quedaban bajo el control de 

la Comisión de Cambios. Pero, a diferencia de lo que estableció 
respecto de las divisas en su a r t .  3.0, estas operaciones no fuei'ou 
monopolizadas por el Banco Central. E'l a r t .  18 de la ley 5107 só­
lo confirií'! al Banco Central el monopolio de la exportación del 
oro amonedado, en barra  o en o tra  forma análoga, salvo los obje­
tos de uso diario y persoi\al.

El J)ecreto-Ley 103, de 25 de Junio  de 1932, vino a am pliar 
este monopolio al establecer en su a r t .  4.0 que únicamente el Bail­
en O n t r a l  i)odría comprar y a sólo él se podría vender oro en 
b r r ra s  y oro amonedado, al jireeio que corresponda al cambio i:." 
Itrnacinnal fijado i>or dicho Banco. El a r t .  4.o del Decreto-Ley 
.')50 (|Ue entretró el mon0))olio del comercio de oro de lavaderos 

a la .Jefatura de Lavaderos de Oro, estableció, ampliando el mono­
polio anterior, (pie el oro adquirido por la J e fa tu ra  de Lavaderos 
sería vendido al Banco ( 'cu tra l de Chile.

Las normas anteriores han sido hoy en " ran  parte  reempl.i- 
zadas por el Decreto Suiiremo N.o 4417, de 28 de Diciembre de, 
1!M3, dictado en v ir tud  del art. 40 letra  f )  de la ley 7747 que au ­

torizaba al Presidente de la Jít pública para  decretar el libre co­
mercio (leí oro. El objetivo de este decreto fué fom entar la p ro ­
ducción aurífera del país.

El a r t .  1.0 del referido dccreto restableció el libre comercio 
del oro metálico y amonedado en el país (390), con la limitación 
freneral de (pie sólo el Banco Central y la Caja de Crédito Min-jro 
puedan exportar  este metal.

Otras disposiciones de este Decreto que merecen destacars" 
son aquellas que autorizan a la Superintendencia de la Casa de 
]\Ioneda y Especies Valoradas para  recibir libremente p a ra  su 
acunación las barras o pastas de oro que se les i)resentcn en las 

condiciones señaladas en la ley m onetaria . La iSuiierintendencia 
rematar¡'i (|uincenalmente ])or medio de la Bolsa de Comer<;io d'» 
Santiafío, el eíiuivalente en oro en moneda acuñada, provenienta

(390) Excepcionalmentc, en virtud del a rt. 6 del Decreto - U y 
103, aún vigent; se reglamenta el comercio del oro Cn Chile al dip.- 
poner é ite  que "el com et.io de oro para  fine* per^iionolcs, sólo podrá cier- 
cerie por la» pcr»onaa naturales o jurídicas que paguen la patente que corres 
ponda precisamente a este comercio, las cuales catarán sujetas a los reglamen­
tos que se dicten ol respecto".



(le la« l)iiri'as o pastas por ellii recibidas. La eiitn 'ga de las inoilS- 
ilas (le oro rem atadas se liará por el Hanco (’eiitral, previo pajio 
del ])reeio en moneda corriente liecho a la orden de i« ¿•’iiperinteii- 
dencia. ]ja Bolsa podrá efectuar oi)eraciones en oro únicameiilü 
al contado. La Casa de IMoneda enterará el valor del oro a sus 
dueños sefíún el promedio de pi-ecios que hubiere obtenido en el 
remate correH])ondiente. El Banco Central de Cbile canjeará, mo­
nedas de oro de sus reservas por barras  de oro (lue se le entresuu 
por la Superintendencia.

Los remates de las monedas de oro de 100 pesos (18,‘50.")7 ¡rra* 
mos de oi-o f ino) ,  comenzaron a i’ealizarse en las Uolsas de Conii’r- 
cio de Rantiaíío y Valparaíso en Enero de 1944. precio a (('¡e 
se vendieron fué más bajo que el c[ue se había i-e^i'istrado an te r io r­
mente en el morcado extraoficial. En total se remataron dnran- 
te 1044, 111.454 monedas de 100 pesos oro ])or un valor d-' 
»ñ.(l<)2.271 pesos papel, o sea a un precio medio de 852,93 pesos 

papel por moneda (391) .

(391) Banco ‘7«niial de Chile, M>;moiÍ,i 1944; páq . ÍOj



CAPITULO OCTAVO

EL BANCO CENTRAL Y LAS COMPENSACIONES 
in t e r n a c io n a l e s  

1.— Compensación Internacional. —

Sieiiipro lia existido en el coineiTio intí'rnacional una marón- 
(la tendencia ijue en los c.entros eoinerciales de importaiicia stí 
cfeetnara lina li(|ui(laiM('ii y eoni])eiisación de los documentos dN 
créditos internaeioiiales. Con la ercaeión de los Báñeos CentraliS 
esta tendeneia se lia aeentiiado más aún, y lia cobrado especial 
imi)ortancia desde la sns))cnsión del padrón oro y la implantación, 
de los controles de cambio.

Los llaiicos Centrales liaii emprendido un sistema de coope­
ración rccíjiroca para l'acilitarles iiintnamcnte las oiieraciones de 

giro, com]>ensacióii, liquidación y traspaso de fondos, para lo cual 
se sirven m utuam ente como corresponsales y aííentes.

El i>royecto de establecer en el Banco Internacional de Ta.- 
ííos (le Basilea ('5^2), un “ ('leariu*; Ilouse Internaciínial” , que 
fuera reeliazado, lia sido ])uesto en ])ráctica últimamente por m e­

dio de convenios bilaterales y multilaterales de compensación de 
ciicntas recíprocas cutre el comercio de los distintos países, sin in* 
tervención casi de cambios internnciouales. Extendida que sea 
])or el mundo la red de convenios multilaterales de compensación, 
fácil es coli'gir <pie este sistema puede llegar a instaurarse como 
n'iíimeu mundial de i'afíos, aniupie para algunos economistas, afe­
rrados al padrón oro, no presente más que un retroceso civilizado 
al ])rimitivo sistema de trueque (ri!)¡}).
2.— Convenios de Compsnsación.—

A raíz de la fíraii crisis mundial de 1920,31, el comercio m un­
dial sufrió serios trastornos, princiiialmeiite, en lo referente al sis­
tema ordinario de tra tados de comercio. Muchos países se vieron 
ülili<?ados a limitar sus importaciones a fin de no exceder su redu-

(392) Ver Nota N.o 48.
393) Hurtado, obra c lt ., páqs. 330,332.



cida í'apaciilad de pago. Otras iiiiciones, aún eii peovfis condiiMO- 
nes, se vieron inii)osil)ilitadas )>ara disjtoner de divisas con (jii'' 
pafíar sus coni|)ras do mercaderías en el ex tran jero .  Ksto díó ori* 
tren a los llamados "crcditos coiifíelados” , o sea, créditos cuya 
transferencia no i‘ra posible |>or falta  de divisas necesarias (3PÍ).

Kn esta situación, era indispensable Herrar a un sistema o 
pi-oc(id i miento especial (pie permitiera efectuar, con mediana faci­
lidad, ios ])a8'()s (pie orifíinaba el cambio de mercaderías entre cier­
tas naciones. He llegó así a projioner por alfrnnos países la cele­
bración de convenios de Compensación o “ Clearinn:". En el meca­
nismo d» estos acuerdos se contemi)lan en ¡ícneral las niodalida- 
lies ne(‘esarias para repjidar el intercambio comercial de las ¡lacio- 
nes con control de cambios, a f 'u  de (pie puedan ))aííar sus ad(¡iii- 

siciones en el otro país y a tender al mismo tiempo la cancelación 
(l(> los crcditos comerciales retenidos. Estos arre<rlos son esencial­
mente liilati rales, es decir, se conviene (pie el producto obtenido 
deberá invertirse total e íntegramente en el comercio entre las 
partes, con el fin de crear un e(piilibrio eii el intercambio comer­
cial de los contra tantes.  Ke jiagaría las importaciones de un país 
determinado con el valor de las exiiortaciones a es > mismo ])aí'., 
p(H’ intermedio de una ca.ja común, denoii\inada ’Ta.ia de rom* 
])ensaci('n". ■ S'.e elimina así entre los contratantes, toda circulación 
d" inedios de pajío.
3.— Chile y los Convenios de Compensación.

N'osotros, a ra í /  de la frran crisis mundial, nos vimos en s'raii 
parte en la situación anterioniKente descrita: tuvimos (pie prori-a- 
tcar las escasas divisas (pn* lyoseíamos, suspend('r el |)ap:o de cier­
tos crí'ditos conH'rciales e interrninpii' la entrada de mercaderías 
inic no eran esti-ictamente necesarias. Así, mnclias naciones expe- 
riincntaríui una notable, i'educción de sus exportaciones a ('liile, 

junto con la suspensión de los pafíos de ciertos cn-ditos comercia­
les (pu> (piediiron con<íe!ados en nnestro iiaís. Los (iobicrnos más 
jifí'ctados no tardai-on en presentar sus re(damaeiones, amenazan­
do con r('pr(‘salias comerciales.

líl (íobierno fraiict's fn(' el primero, (pie en 1l>:51, para salvar 
esta situación, propuso la celebración de un acnei'do de "( 'learing ' 
a nu(‘stro (íobierno. El se fini(piitó (>n Noviembre de 10.‘i2 y i'né 
denuueiado el (b> Seiiticmbrc d(‘ 1Ü44. l'oster'(n‘nieut(‘ sc celc- 

í)rHi'on acuerdos similares con SM(>cia, (vencido), l?(''l<íica (vi<>en- 
1e), Alemania (vencido);  Holanda (vencido);  Suiza (viniente) y 
lirasil (v i j íPn te ) .

Kn la actualidad el “ (deariiifí" de mayor significación es 
a((uel (ine se realiza con eí B rasil . El monto de estas operacioiuís

(C:f¡ F.'.nando Ilíones B.nílex 'Xa Ecor.omi'a Chilena y i'l Canjercio Exf.- 
liiit", pt'g . 75 y eiru iertcs.



duran te  1944 se refleja en las siguientes eifras: Importaeiones (eo* 
hranzas recibidas) $ 314.40!).785; Exportaciones (cobranzas eu ' 
viadas) $ 1'>6.33.3.188. Con el objeto de eubrir el deseqiiilil)ri() d<*l 
“ clearinfí" qne viene produciéndose desde 1!^42, el líanco Central 
de Chile lia remesado durante 1944 al Brasil dólares ])or un e-pii- 
valente de $ 197.179.304.G3. Lo ])afra(lo y eoni])en.sa(lo durante  1944 
ascendió a la cantidad de $ 342.219.")98.()7. El convenio estaM 'cf 
(pie todas las operaciones deben expresarse en pesos chilenos. RJ 
tipo de cambio del “ clearinfí” se traduce en el llan^ado "dólar Riíi 
de Jajieiro” que en la actualidad se cotiza a 31 pesos cliilenos.

Se firm aron asimismo, convenios privados dt’ compensación 
con Checoeslovaquia, Dinamarca, Austria, Italia y España. !).■ es 
tos sólo rige el último.

Como las bases de los tratado*s celebrados con los d irerentis  
l^aíses son las mismas, variando solamente el porcentaje (|ue se 
retiene en las diferentes cuentas, estudiaremos las tres ])rincipa“ 
Ies de ellas: C r E . \ X \  “A " ;  Cl'E.VTA "B ” y COMPENSACIO­
NES PRIV  AIDAS.

I) C l 'EX ’TA “ A” . —  De toda venta de salitre que se ercelúa 
a los países con (piiencs existen tra tados de compensación, un 
porcentaje de esas ventas va a una cuenta abierta a la orden (i'l 
Banco Central de Chile, en e] organismo (|iie corres))onda dirijrn- 
eu el ex tranjero  este sistema de intercambio comercia!. Diclio or- 
{íanismo ratifica (>stos depósitos al Banco Central de Clid(', (piien 
los pone en conocimiento de la Comisión de C'amhios Internacio­
nales, organismo (pie rc])arte estos fon<los entre las iiersonas inte­

resadas en im portar mercaderías del país, en el cual se protlncen 
los depósitos.

I>as sumas que el Banco Central recibe de los interesados en 
moneda nacional es entrcfiada a la Corporación de Ventas de S a­
litre y Yodo de Chile (Covensa), en pap;o del salitre vendido al 
país ex tran jero .

I I )  CUENTA “B " .  — . En esta cuenta, como en la anterior, 
uim parte  de las ventas de salitre se dej)ositarán a la orden del 
Banco Central de Chile, con el objeto de cancelar los crédito.« 
atrasados existentes en el país a favor de los acreedores ex tra n ­
jeros .

Después (le suscrito un tra tado  de compensación, todos l(-s 
deudores en Chile deberán declarar sus deudas y  i)aíiar su equiva­
lente en pesos chilenos a \ni cambio ya fijado en el convenio 
El tiempo para  hacer estos pagos lo fija  fxeneralmente el Banco 
Central de Chile de acuerdo con el orjíanismo cncarfíado de re ­
gir este convenio en el otro país contratante. El organismo que 

corresponda en el extran jero  pagará  a los acreedores con cargo a 
los depósitos efectuados a favor del B^nco Central de Chile. Las 
sumas que éste reciba de los deudores en Chile, las  entregará a la 

Corporación de Ventas de Salitre y Yodo de Cliile, en pago de sus 
exportaciones de salitre efectuadas al país ex tran jero .



I I I)  C’OMPPA’SACIOXKS PRIVADAS. —  Las oomp^nsn- 
ííioncs |)rivíulas consisten pn el trueque direeto de productos i  
nicrcadc.rías, es decir, de toda exportadóii a mi país con el ciial 
exista tratados de couiiiensacióu, deberá retoi-narse íntegramente 

su valor pn mercaderías de dicho país.
fja compra o venta de las disponibilidades provenientes de 

las compensaciones privadas se efectúa al tipo ile “ eambio de ex­
portación” .

Bu la mayoría de los tra tados se establece que se desigrue una 
parte  de lo exportado (fuera de la destinada para la caneelaeióii 
de los créditos coiifrelados) (jue ipiedará retenida en los países ex­
tran jeros  para ser utilizada en nuevas exportaciones a Chile. P a '  
ra las operaciones efectuadas en esta forma rige p 1 ‘Tanibio 
OompPnsaciflnes", (pie no debe confundirse eou el tipo dp cambio 
de exportación .

FA D.’crefo de Hari;’uda X.o ‘2S22 de 3l!Vli;iOH2, dispone que 
los tipos de cand)ios qué correspondan a divisas provenientes díi 
tra tados o convenios de com]iensación, sp f'.jarán a base del ti]>o 

‘'espeeial" de cambio (¡f! 1!),.^7) en la forma establecida en los De­
cretos dp Hacienda X.o :n30, de 2 7 \M l l l ! ) :n  y N.o 1800 de 
10 \ ' 'r ifl40. El primero de estos decretos dispone qnp “ las dispo­

nibilidades en moneda ex tranjera, destinadas ¡i la importación i l '  
mercaderías a Chile y retenidas a virtud de tra tados o convenios 
de compensación en que se pstablezca que el (íobierno de í ’iiile 
fijará  el tipo de cambio, se pagarán  en moneda corriente chilena, 
a razón d(‘ d(>l tipo oficial de cambio (actualmente especial)
(MIC fije el Raneo Central de Cliile el día del pa<ro'’ . El Decreio 
IHOO (lis()onp que para los efectos de) Decreto ÍH80 el Banco Cen­

tral de Chile tomará como base la cotización en dólares que asi^'- 
nen estos países a sus respectivas monedas o tipo ofieial (es])e- 
cial) .

lín Julio de 1037 sp convino entre los llancos Centrales del 
Brasil y de Chile un convenio de pa<ros, modificado en Knero de 
1940 y po.st.(riormente en Dieiemnre de 1041. En Noviembre de 
1!)40 se celebró otro (’onvenio de Pa<ros entre e] líanco Central de 
Chile y el Banco de Ing la te rra ;  ambos Convenios están vigentes 
y se prorrojran por tácita reconducción.

Una de las críticas que se formula al sistema de los convenios 
de compensación es el de su rigidez. En Chile esta crítica dismi­
nuye por cnanto la intervención de los bancos comerciales le da 
cierta elasticidad al sistema. Así, “ la poca elasticidad propia dei 
sistema de compensaciones, las dificultades de un tipo fijo de cam­
bio y la lentitud de las operaciones, constituye írraves inconve­
nientes que fneron muy atenuados en los convenios celebrados 
]ior Chile. Los convenios de compensación chilenos no se a jns ta-

|̂i ^:do, por lo tanto, a los celebrados por otros países, i'.nes 
apar!"  ile la m ayor elasticidad de sus disposiciones contemplan



la compensación- propiamente dicha sólo p a ra  una cnota del co­
mercio exterior (sa litre) . E l resto de los productos se comersia- 
ba por un sistema de compensación privada  que, salvo el equili" 
brío forzado que supone entre las exportaciones e importaciones 
con un país determinado, t ra tab a  en lo posible de regirse po r  las 
modalidades del comercio libre, sobre todo en lo que se refiere en 
la determisación de los tipos de cambio y  a la  mayor intervención 
que tenían los particulares en la celebración de sus transacciones. 
(3»5) .

(36S) í'e^nQndo I l la n » ,  ob rb  c i t . ,  i^áq . f t l.



C A P I T U L O  N O V E N O

EL BANCO CENTRAL COMO CONTRALOR DEL CREDITO

1.— Generalidades.—
El eivdito es elemento esencial de la economía m oderna. H e­

mos )>asn(lo de la e tapa de la economía del dinero a aquella de la 
economía del crédito. Ello se evidencia por el desplazamiento, en 
))aíscM de avanzada vida económica, del dinero por otros medios 
de papos como el cliP(|ue, la letra, etc. Así, por ejemplo, se esti-. 
ina i|ue (>n (rraji B retaña y  en los Estados Unidos casi el 90% de 
todos los pagos se efectúan ])or medio de cheques.

Pero, el crédito necesita ser reculado y controlado en razón 
de las necesidades de las economías nacionales p a ra  que pneda 
ciimj)lii- útilmente sus funciones. Es a través de esta función del 
Banco Central, servir de contra lor del crédito, que éste puede 
satisfacer las necesidades del mercado monetario (306), de una

(396) Hablar de mercado m onetario equivale a  hab lar de mercado de ca­
p ita l a  corto plazo. Antes quC ic extendiera el podor de lo( grandes bonccs j  
se hubiera concret.'ido la  posición central que ocupan los bancos de emisiéa 
en el crédito constituía la  Bolsa el mercado del dinero. En la  actualidad son 
también elementos im portantes del mercado del dinero, los grandes bancos, 
así como los B.incos de Emisión, puesto que una gran parte del dinero se m uere 
luera de la  Bolsa. Aquella parte del mercado del dinero que se desarrolla en 
la  Bolsa y Sn los Bancos de Crédito se llam a mercado abierto del dinero, porque 
está abierto a las demandas bursátiles y  bancarias de dinero, (ormóndoce e l 
interés direct.imente por la relación entre la  cierta y  la  dem anda. Los negocios 
del mercado abierto del dinero, son principalmente el descuento de letras y loa 
d istin tas formas de colocación de dinero en Bolsa, completadas por el créJito 
sobro mercancías. En el mercado del dinero ocupa una posición im portante el 
Banco de Emisión, porque mediante la  emisión de billetes pone a  disposición del 
tródco medios de circulación, por olrecer apoyo a  los bancos de crédito en for­
ma de redescu.ntos, por efectuar también el descuento de letras de primera ca­
lidad y porque influye ampliamente en la determinación del interés a l estable­
cer su tipo d, descuento. El banco de emisión como defensor del sistem a mo­
netario del país, y como regulador do la vida económica estrechamente vinco-



econom,ía. Se le ha encargado a los Uancos CoiitraU’s están f i i i r  
cienes reguladoras, por cuanto la ereaeion o restricción del cré­
dito es esencialmente una misión de la banca, y por otro ¡larte, 
dada la importancia nacional y social del crédito, el Rauco en­
cargado- de esta función debe quedar sujeto a participación o 
vigilancia del Estado.

Aunque exista casi unanimidad de criterios sobre la necesi­
dad  de controlar el crédio por los Bancos Centrales, se ha <life- 
rido en cuanto a los propósitos que d^he perseguir el control. 
En  años recientes, se consideraba su m ira esencial, el conservar 
e.st.able los tipos de cambio. Este criterio hacía que el nivel de 
los precios de los artículos de consumo y el nivi'l de la produc­
ción y  el comercio en un país eran considerados como secunda­
rios respecto a la necesidad de mantener tipos de cambio esta­
bles, lo que Se fundam entaba en la trascendencia (pie se le asig- 
Tiaba al comercio internacional en la vi<la ecoi'.ómica de las na­
ciones. Se consideraba que las fluctuaciones de los tipos de 
i*;imbio eran caiisantes de grandes disturbios en este comercio 
y, que por lo tanto, debían arb itrarse todos los medios (tara evi­
tarlos.

E n  los últimos años, jirincipalmente (les])ués de la (piicbra 
inimdial del padrón oro se le ha dado mayor im|>ortancia al con­
trol del crédito con vista a estabilizar el nivel de los precios. 
]ja mayoría de los economistas conteinporáneos sostiene que de- 
he preferirse la estabilÍ7,ación de los precios internos a la esta­
bilización de los tipos de cambio, por cuanto la primera tiene 
una mayor importancia en el bienestar económico nacional.

Finalmente, hay quienes ven en esta función una íorni¿'. de 
eliminar o de suavizar los ciclos económicos.

l ’ero,. el control del créilito, como todo control económico en 
u n a  economía capitalista, presenta múltiples diPiculades por la 
oomple.lidad misma que presenta el crédito. Desde luego, no
e.xiste una relación precisa entre la cantidad de dinero y el vo­
lumen de la producción y  del comercio. Tampoco es posible con­
trae r  o expandir el crédito y el ,circulante en forma inmediata 
y  en el volumen deseado. Luego, hay formas de crédito <iue cs- 
capau a la acción del Banco C en tra l : éste sólo tiene acceso al 
crédito bancario (letras, giros, cheques, pagarées, billetes y de­
pósitos), pero las formas de crédito no bancario, escapan a su

lada con las condiciones del crédito, tiende a  llevar por caucci normales la  re­
lación dol marcado nocional del dinero con lo» mercados del dinero a otros 
países. Se logro una traboxón de los marcados 4»1 dinero de los distintos países 
pur lo movilidad del capital líquido (capital dinCro), así como la  tendencia h a ­
c ia  el tipo de interés más a lto , y por el movimiento internacional de mercan­
cías, del que se originan créditos y débitos entre las distin tas economías.—('V 
Heller, Diccionario de Economía Polílica, Pag. 214).^'



acción. Y íuin con respecto ul mismo crédito baiiciirio, no se pue­
de ejereiT sobre él iin control absoluto. La distribución y uso 
último de este crédito es, prácticamente, incontrolable. También, 
el volumen del comercio y la velocidad de la circulación son fe-' 
nómenos variables que en traban  el control. Finalmente, debe­
mos tener presente (jue no es posible form ular los índices d« 
producción, comercio y precios en forma tan  exacta y oportuna 
que i)uedan servir de }?uía segura a una política monetaria y cru-- 
diticia.

Veamos aliora los métodos que se emplean por los Bancos 
C en tn le s  para controlar el crédito. Sefrún H urtado  (397), ellos 
se i'ueden reducir a seis, a saber, colocados en orden de impor­
tancia: tasa del descuento, operaciones de mercado libre, rO(íu- 
lación de las reservas bancarias, racionamiento del crédito, ac­
ción directa ,v pub lic idad . \ o s  detendremos principalmente en 
el estudio de los dos primeros métodos de control.
2.— Tasa del descuento.—

La tasa del descuento y redescuento constituían antes de la 
primera (iuerra Mundial, el resorte principal de la política de 
refíulaeióii de los créditos de los Bancos Centrales. Si bien solían 
aplicarse otros métodos, .su empleo revestía el carácter de subsi­
diario o complementario de la tasa del descuento. Las condicio­
nes de regulación de la tasa del descuento se puedí'u resumir en 
los siguientes as]iectos:

a)  Al producirse un desequilibrio en las cuentas internacio­
nales, la tasa de descuento puede emplearse para  nivelar la ba­
lanza. Con elevar el tipo se convierte el país en mercado de 
atraceión de capitales, los (pie dentro  de las condiciones de nor­
malidad se dirigen siem]>re hacia el lucrar de mayor rem unera­
ción. El aflujo de fondos contribuye a contrarresta r  la salidf». 
de metálico y a devolver la normalidad al mercado monetario.

Análo;';amente, una balan/.a excesivamente favorable puede 
eorrefrirse mediante la baja dcl tipo de redescuento puesto que 
con ello se consi<rue dc.salentar a los capitales extranjeros.

b) K'l scfíundo caso (|ue da hiprar a una corrección posible, 
es el (|ue deriva de la desproporción re<ristrada entre los efectivo.^ 
bancarios y el víilumin de crédito. Sabido es que el crecimiento 
de los préstamos origina un descenso en las existencias. La ex- 
líesiva reducción <le los encajes bancarios ]>uede oblipar al orsía- 
ii(smo central a intei'veuir en el mercado, empleando para ello 
los resortes de (|Ue dispone, cutre otros, el de la tasa. Con elevar 
esta última lofíra disminuir la demanda de crédito y aum entar 
las reservas de los bancos.

c) El tipo de descuento puede también influir en la niarclia

(397) Ohi3 c itada. Póqs. 34S y 349.



de los negocios. Al reba ja r  la tasa, el P.aiieo f 'entr.d prai-tiea 
una política de "dinero barato” . El erédito es accesible a nume­
rosas industrias, nótase nn aumento en la circulación de billetes, 
el poder adquisitivo de la población se dilata y toda la aetividr.d 
oeonómiea puede m arcar nimbos ascMidentes. F!i el movimiento 
de los negocios aconseja en cambio una política moderada, el 
l^aneo procura medinnte la elevación del ti]io de redescuento 
restr ingir el crédito . E n  esto caso, la demanda de préstamos se 
estrellará contra nn m ayor precio de diiu'ro y muchas industrias 
se verán obligadas a diferir ciertas operaciones que en otras cir­
cunstancias hubiesen podido realizar. Claro estú que la aplica­
ción de este medio eficat^mentc supone en todos los casos el fun- 
cionamiento libre del padrón  oro y la falta de im])edimentos a1 
movimiento de capitales.

Sólo en estas condiciones fl tipo de redescuento puede con­
siderarse como lino de los principnles instrumento.s de (pie dispo­
ne el Banco para mantener el funcionamiento normal del m er­
cado de crédito comercial (398) .

Se sustentaba el uso tan desarrollado de la tasa, en Ih con- 
s;deración de (pie las altera(íiones de la tasa de descuento d,.' 
]?¡mco Central tendían a provocar tumbiéu alteraciones en las 
tasas del dinero. T̂ os cambios en las tasas del dinero provoea- 
ban un reajuste de los niveles nacionales, y eorrefrÍHu cuidquicr 
desequilibrio en la balanza de pagos. Tja teoría se adnptó en es- 
I>eeial al sistenui del padrón oro en el cual los movimientos de 
loa tipos de cambio eran las señales evidentes de las fluctuacio­
nes de la balanza de pagds. Se consideraba, eonu) el mejor co­
rrectivo de una tendencia a la salida del oro de un país, e] alza 
en la tasa del dinero y la contracción del crédito. Ella i)ri)duci- 
r ía  una restricción de la dt manda interior y una disminución 
de las inversiones, de los precios, de los salarios, etc. El fenóme­
no tendería a aum entar las exportaciones y a disminuir las im­
portaciones, al mismo tiempo, que los altos tipos del dinero ten ­
derían directamente a traer  el capital extraTijero. Si estas me­
didas se mantenían el tiempo oportuno, eand)iaría el sentido de la 
corriente, trayendo al recuperación del oro perdido, lo que a su 
A'ez, permitiría la expansión del crédito, reduciría la tasa de] di­
nero y reviviría la actividad general de los negocios.

Como bien lo señala Kock (30!)), pa ra  que esta arma tuviera 
éxito, se requería, en primer térmii\o, que la tasa del descuento 
del iSanco Central tuviera una influencia ))ronta y decisiva sobre 
las tasas del dinero y las condiciones del crédito dentro de su 
área de acción, y en segundo lugar, rpic hubiera uu grado init)or

(398) Salvador Aiicnstcln, Páqa. 129 y 130.
(399) Obra eit, páqs. 213 y 214.



tanto lie (ílastieiihul en la es tructura econóiniea, en forma tal qtie 
los precios, los salarios, las rentas, la producción y el comercio 
l)U(lieran responder a los cambios eu la tasa del dinero y en las 
condiciones del crédito.

En los últimos años este método de control lia perdido sn 
si<ínit'icado e im])ortancia i)rimitiva. El auge cada vez mayor d(Vl 
jiapel a corto ])lazo con las letras de tesorería, la li(|uidez cre­
ciente de los mercados de dinero y  la política de dinero fácil y 
barato se<ruida por la mayoría de los jiaíses eu los últimos quincf'! 
años, reduce en {rran parte  su campo de aplicación. En algunos p a í ­
ses, de saldos adversos eu su balanza de pagos, la política oficial se 
lia dirií^ido a con trarresta r  la astringencia del crédito, pi-ecisa- 
)uinte por nunlio de su cr(*aeión por el Banco Central. Í¿esíún 
W agemann (-100), la decadencia de la tasa se debe en gran parte 
a i|ue no se cumple la condición de elasticidad de la estruclura 
económica. Las economías nacionales han tendido a una mayor 
rigidez, (’on la suspensión mundial del padrón oro .se ha adop ta­
do la moneda dirigida en la mayor parte de los paí.ses y en a'fín* 
nos casos ha ido en conjunción cou una economía p laneada o 
fuertemente in terven ida .

A pesar de <|Ue hay autoridades monetarias, como Keynes 
(401), (|ue desestiman del todo e.ste iii.strumento, justiitreciamos; 
.junto con Kock, su imi)ortancia relativa, iiorque, “aunque i m i ­
tada en sus efectos bajo las condiciones actuales, los cambios e n  

las tasas del descuento y del interés tienen, sin embargo, qu'í re-, 
conocerse todavía (*onu) instrumejitos necesarios qu? contribuyen 
hacia la restauración del e(juilibrio, j)orque operan de varias ma- 
i'cras i>ara corregir las tendencias iiulebidas, a sal>er: por su in‘ 
i'hiecia. en la oferta y demanda ile dinero en general, o por su ir'- 
fluencia en el coeficiente de inversión y es])eculaeión en par ticu ­
lar, o por .su influencia sobre la psicología hum ana" (4<)2) . \L'is 
adelante agrega el mismo autor: “Desde un punto de vista prác­
tico, lo imi)or1ante acerca de la política de la tasa de dcscu'>nto 
es (pie debería aplicarse en tiempo oportinio, si ha de ser efectiva, 
puesto (pie la tendencia de l('s negocios y de los movimientos es­
peculativos no pueden revestirse fácilmente cuando ya ha a d ­
quirido cierta fuerza. Para jicder juzgar cuándo es tiempo a]>ro' 
piado de en tra r  eu acción, hay (pie tener en constante observa­
ción varios factores. p]l Banco Central ya no puede confiar e n  sn 
coeficiente de reservas de oro o en la entrada o salida real de oro 
i'oino su guía principal de política de crédito. En las condiciones 
actuales no hay procedimiento automático o fin-mula mecár.ica

(400) W lrtíchaftspolitsche SIraleqio. p. 75, 313*315.
(401) TrCatiae oi Moncy.
(40Í) Obra cit. Pag. 233.



ilue piiedn usarse ponio base de ('íito para la )>nlítlca de la la^.i 
de deseiiPiito. El Raneo Central debe iilauteiier una observación 
continua de todos los factoi'es que pesan en la situación de los ne­
gocios y on la actividad especulativa y ejeiv.er su discreción p e r ­
sonal a la luz de la experiencia pasada y con la ayuda de estudio¿< 
históricos y estadísticos" (40S').
3.— El Banco Central de Chile y su tasa  de descuento. —

Como ya se ha dicho, el elemento básico para una política 
de descuentos es la existencia de un mercado de capitales y er^'di- 
tos bien desarrollado. Kn Chile, tal como en los demás países de 
Amériea-Latina, este mercado prácticamente no existe, lo (jue h a ­
ce cambiar de sentid’O la consideración de una política de des­
cuentos.

8in embaríxo, los Báñeos Oentrale.s de Ainérica-Latina crea­
dor por Kemmerer, han adoptado la tasa de descuento en varias 
formas y  grados. Tanto en la exposición de motivos del Decreto- 
Tify 4»%, como en su texto mismo, se insiste en la importancia de 
esta arm a m onetar ia .

El a r t .  59 de la ley señala al Directorio la misión de fijar 
oportunamente la tasa del redescuento ]iara los dooimentos a d ­
misibles de los bancos Mceionistas y la tasa oficial de descuento 
a que comprará los documentos admisibles que le ))resente ;1 j)ú* 
Mieo. El misino artículo señala las facultades del Banco para 
fi.iar tasas diferenciales. Comentando esta disposición, señala la 
ox])osición de motivos que *’el arma principal del Banco para 
l)roteRer el mercado monetario chileno, evitando la salida i'xce- 
siva del oro y reprimiemlo la especidación peligrosa, será la tasa 
de descuento. Por esta ra/ón, y  de acuerdo con las leyes que 
ri<ren los Bancos Centrale.s de Emisión de otros países, la ley chi­
lena debería d ar  al banco libertad nuis o menos ami)lia en cuanto 
a la fijación de sus tasas de descuento. El Banco tendrá  sobre sí 
una frran responsabilidad, y  es na tu ra l  que se le den facult.ides 
que estén, en relación con esa responsabilidad. Y ejercerá exten­
samente esas facultades mediante la modificación de su tasa de 
descuento” ( 4 0 i ) .  La misma exposición de motivos al referirs'? 
a la facultad  del Banco de operar con el público, hace i)rese»te 
que con ello se le da al Banco un arma con la que puede hacer 
efectiva su tasa  de descuento. "Sobre los hombros del Banco 
Central grav ita rá  la re.sponsabilidad principal de mantener el 
mercado monetario chileno, de protef^er las reservas de oro del 
país y  de capacitar a los bancos accionistas para mantener sus 
pagos en las épocas de crisis. Diará cumplimiento a esta función, 
cu gran  amplitud, mediante la elevacióu de su tasa de rcdescuen-

(403) Obra cit. Póg. 237.
(404) legislación Bancaria y Monetaria, Págs. 36 y 37.



to (.•uaiulo i'slinio (¡ne los Bancos están excoclit'iidose r-n stis opc* 
raciojK's, que el nicrcado monetario se tonui pelifrrosameiite es* 
l>e(‘ulativo, (]iie el «ro abandona <?1 país rn eantidadi‘s di'sqiiii*ia - 
(iortis, o (|iie, ])or otras razones, estíi ainenazadíi la estabilidad del 
mercado monetario cliileno. Si, en medie» de tales eircunstancias, 
los bancos accionistas j)oseedores de fondos considerables, no do* 
pendieran del l$anco ( 'entral )nira el redeseninte, si se ne>raraii 
a sc"iiir las directivas del Central, í-omo ba acontecido t'recuen- 
'(■nicnte en Inglaterra y en otras naciones, y si continnariin in­
flando sus i)rcstamos, el lianco Central debería estar en situai-ión 
de e.uinplir i-on sus oblifíaciones jtara con el público, ijrotejii Mid-.t 
el m trcado  monetario nacional mediante el recnrso de baeer i>roc- 
tivas sns tasas de rcdescnento: en otras palabras, debería estar 
en situación do obli}rar a los bancos a sepuir la dirección dcl Cen­
tral para conservar ellos sns propias fuerzas, con lo cual evitaría 
la crisis inminente, o para  ])rp])Hrarse a fin de resistirla, si esta­
l lara .  En la mayoría de los jtaíses se lofrra este fin con heeer (pie 
el Banco (*mtral intervcnfía en el mercado niediante la venta de 
leti'as de cambio, las acei)taciones bancarias o cmibiuiera ídra 
clase de papeles de mny fácil realización, y guardando en sus bó ' 
vedas el ])rodncto del dinero provc'uiente de tales ventas. Con 
ello se reduct'n las reservas de los líancos accionistas, i>iU‘Sto que 
deben 'suministrar el dinero para papar las letras o aceptaciones 
Aí'ndidas a los misinos bancos o a particulares; se re tira  dniero 
de, la circulación activa y se estrecha el niercado monetario, y 
d" este modo se obliga a los bancos a alzar sus tasas de descuen­
to y a restrinjíir la expansión pelifirosa de los préstamos. E s t '  
procedimiento se denon>ina "hacer efectivas las tasas del Rauco". 
No podría hacerlo un Raneo Central a que la ley i)rolubiera ue- 
{rociar con el ])úblieo’’. (I-05).

La cita antiuior hace ver la importancia que se le señala a la 
tasa del descuento i»ara la ]iolítica <lel Tíanco Central, y la im­
portancia snbsiiliaria que para  esta política se le da a otrbs 
riiedioH.

En Chile la tasa del descuento presenta una triple im.uor- 
tancia.

En primer luj>ar, ella indica las tasas a las que puede obte­
ner el público ayuda dcl Raneo Centi'al, en determinada clase d«' 
l>ai)eleR, lo que forzosamente influye sobre el interés bancario 
en documentos de determinada naturaleza.

En segundo Iuj;ar, la tasa de descuento representa la base de 
las tasas a flue bis bancos oomerciales pueden obtener crédito del 
Rauco Central. Generalmente se le deja al banco comercial un 
margen a su favor, señalado cu nuestra ley en un 2 (a r l .
GO). Este margen lo justifica la Mi.sión Kemmerer al decir que

(405) Legislación Bancario y Mon ta r ij , Póqs. 35 6.



“ es tm principio aceptado qiic c i i í I i kIo im banco Iiac.c redescoiifar 
en el Central el doenniento d? nn cliente mediante einloso, dá .1 
CKte docnniCnto caráctei' d(* mayor sejínridad; con ello se jnstirica 
la aplicación do una tasa de redescuento más baja (pie la eobrad;t 
por el Banco a sn clientela. AI mismo tiempo, es cosa aceptada 
qne los bancos accionistas tenfían fnndada espectativa a nna di- 
íercncia in  las tasas (jiie les permita cubrir los fj-astos proiiios <1 ” 
la of)eración. I’ero, por otra ]>arte, como ya se lia dicho, las tasas 
de ri'descuento de nii Uanco Central nufu-a deben estar muy por 
debajo del tijio de desctiíMilb del ulereado, tratáinlose de ’iapc- 
le s  de más o menos ifíual categoría, porque si así fuera, los ban­
cos hallarían mayor pi-ovccho en tomar prestado capital perma-' 
nente del Haiu'o O n t r a l ,  procedimiento que sería ,funesto” . 
lín este sentido el Banco ( 'cutral toma la relación (pie existe en-' 
tre un fal)ricantc y un comi i'ciaute al por mayor; son los ban(>ns 
comerciales (piienes hacen el papel de mayoristas jil d is tr ibu ir  el 
crédito.

1 iiialmente, la tasa del descuento viene a ri'flejai' lu s i tua­
ción del crédito (» de la ))osicióu económica íícncral en un de ter­
minado momento. lla,y varios bancos de países iiiu vos (pie luiri 
lofíTado así establecer aljíuna forma de relación cuti-e sus f.-isus de>, 
descuento y las tasas de anticii)os de los Baui'os ('<ituercinlps.' 
'rand)ién se ha fijado relaciones entre las tasas del d<‘scui*nto del 
Banco Central y las tasas sobre depósito de- losj bancos conn-r 
cíales. . ..

Acompañamos a eonlinnación un cuiiiiro csta<lístico q u '  mds 
reveUi las variaciones de las tasas de redescuento y dcscu' ulo 
desde la época ilc fundación del Banco (407);

EN VIGENCIA REDESCUENTOS DESCUHNTOS
DESDE: A BANCOS AL PUBLICO

% %
1926 Enero 4 9 —

1926 Enero 25 8 —

1926 Febrero 1 . 0 8 10
1926 Agosto 9 8 9
1926 Septismbrc 27 7 1¡2 8 1 2
1927 Marco 7 7 8
1927 Dicii’mbre 12 6 1¡2 7 I 2
1928 Octubre 22 6 7
1930 Agosto 4 7 8
1931 Mayo 4 8 y
1931 Mayo 7 9 1 0

1931 Agosto 3 8 9

1931 Agosto 24 7 8
1931 Oclubra S 6 12 7 112
1931 Octubií 26 6 7
1932 Febrero 29 5 112 7
1932 Agosto 22 4 12 6
19?5 Junio 12 4 1 2 6
1935 Enero 23 4 5 1 2

(4f'=; Legu-Iación Pancari.i y Monetaria, Pógs. 37 y 38.
407) Banco C intral de Chile. Memoria de 1943, Pógs. 43.



Tja ultiiUíi u iD ilif ioaeió ii d e  l a s  t a s a s  do l d e s p u e n t o  T i*i'<Íps* 
c u e n t o  d a t a n  d e  J u i i i n  d e  193.').

(loiivieiu! destaear aljíUiios asppíítos de] cuadro sn te r io f .  Al 
iiiieiarse las operaciones de] Hanco eii Enero ile 102(1, e! infárés 
l'ani'iirio sobre ])n'starnos y desenentos se cotizaba en Santi»í>:o, 
incluyendo eoinisiones, a razón de 12'/^) más o menos, cobrjíndose 
tipos aún más elevados en ciudades de provincia. (4(H-, IC! Ióni­
co realizó sistenu'iticaniente una acción tendient"> a bajar  las t a “ 
sas. Así, vemos iiuo en Octubre de T!)28, Ijajaba la tasa del rc- 
íliscuento a un !> '/,  y la del descuento a un 7 % ;  es <l<>cif, (pi>' 
en menos de 3 años habíau disminuido en ti'es puntos.

Esta situación se mantiene hasta Agosto de 1980, feelia en 
que comenzaron a ser alzadas las tasas. Ija razón [trimordial dcl . 
I)u-ectorio ]>ara, acordar esta alza, fné la necesidad de a rb itra r  
el remedio clásico ])ara una balanza de pajíos desfavorable, m al  
•Ta la <iue )u-esentjiba ( ’bile en esos moini'utos; alzar la tasa del 
descuento. El Directorio del Banco Central y el (íobieruo de la 
líepública creían firnicnu'nte, tal conu> lo dice la Memoria del 
1‘auco de ese año i|ue, “ con el aumento de la tasa del desen. nto 
se lieiule a producir el justo equilibrio (|Ue es menester ííxisía 
<*ntre el medio cireidante y las necesidades reales del mercado eii 
IIn momento dado. Kl alza del dcscin-nto corrige las emisiones 
('xctsivas y al armonizar el medio circulante con las necesidades 
<(ei mercado evita las conversiones (|ue pudiera |>oner en pelifrro 
la reserva de oro, ya i|ue no es ])osible proceder a ellas, i>orqu.' 
los billetes en circulación se uuintienen en estricta armonía con 
las necesidades del país y no dejan lui sobrante .s\iseeptible de 
convertirse a oro”

Después de dos alzas (410), se vió rjue el expediente liabía 
ínllado lamentablemente y (pie no baltía sido ca])az de salvar las 
reservas metálicas, sino (pie muy por el contrario en una i'poca ' 
de deflación, la política de elevar el interés del din(>ro, restr in- 
triendo más y más el circulante, nos tuvo al borde de la rum a 
com|>leta.

Felizmente, con la dietacicui de la Ley 4073, que estableció el 
Control de ('ainbio.s, primer paso baeia la ineonvertibilidad, el 
Direetroio del Consejo del Raneo acordó una rebaja de las tas.'w 
en un punto . Tu mes después, fueron nurvamente reducidos en 
la misuia proporción. El aumento del circulante rpie se produjo 
con motivo de la Ley 4993 (411), hizo posible una nueva dismi-

(408) B.inco Central de Chile, Memoria de 1926, Páq. 41.
(409) Banco Central de Chile, Memoria de 1931, Págs. 26-27. ,
(410) El 4V 1931 al 8% para los Bancca y a 9% para el público y el 7¡V 

del mismo año a 9% para los Bancos y 10“'o para el público.
(411) Esta ley redujo del 50 a l 35% la  reserva mínima le g jl y aulorixó al 

Banco para aumentar stu  opcracion.s en un 80°ó de su capita l con el E&tado. 
Municipalidades y otras instiludones del Gobierno.



íiiicíon (le medio |)uiito eii las tasas <U> iU'kcik'hIo y rcdescllí'fiío. 
soniin iiciiei'do de) Diroctoi’io del Haneo de i'eelia ■’> de Oetidire. 
l’oeoK díiis tai'de, poi' idénticas razones se iti/o jiosible una 
nueva i'ebaja* eon lo cual las tasas quedaron en pai'a los l$au' 
< Os ac'eionístas y  “¡yo  para el púhlíeo (412) ,  Kn Febrero y en 
Agosto de 19;{‘J fnenni nuevamente rebajadas las tasns, prinv'r ' ' 
i'. ') 12  la de los Báñeos aeeioiiístas, y luego a 4 1|2, y el púhlieo 
a (>% (41:í). K'n Knero de 1!)85 se rebajaron nnevaniente en me­
dio punto estas tanas, siendo posteriormente, en Junio  del inísm» 
año alzadas a la unidad i)rimitíva (4 1 1)-

Después di* esa feelia esas tasas no han tenido varíaeiouen. 
PiKra fie estas tasas referentes a las oiieraeiones eoii el pñ- 

lil'eo y <‘<>n los báñeos aeeionistas, y fijadas soberanatiiente poi- e! 
Dii-eetorio, existen otras contempladas por las leyes especiales es­
tudiadas en el f'apítido V I.

KI cuadro sí<rui(n1¡' nos índica las tasas f|Ue actualmente .-o- 
bi’a el lianeo Central por sus operaciones (41.'));
1) Tasas acordadas por el Directorio;
Descuentos al público 6
!{i deSctienf(»s a Bancos accionistas 4 . '‘j
Di'scuf'ntos de letras a tui más de 180 días, "ii'adas, 

aceptadas o avaladas por la (’aju de Crédito Mi­
nero (art.  .‘?,o l.ey í>2¡n) , 4 % 

Ifedcscuentos al Instituto de Crédito indusirial 4 'h  
( Ipi'raciones eon la (Virporación de Ventas de Salitre 

y Vodo de Chile (Leyes 'jlS') y fi824), a [)lazos
no mayores <ly días ......  .........................  .'{ </o

(1) IJedescuentes a la ( 'a ja  de Crédito A^^’ario a 3U»
más de !)(> días %

2) Tasas ligadas a la d ’ redescuentos a Bancos Ac­
cionistas por disposiciones legales;

Descuentos a la Caja Xacional de Ahorros (íjcy
(5 8 1 1 ) ..................................... ...........................................';ó

Operaciones jíarantidas con Vales de l’r(‘inla (Ley
:>l)üí)) ..................  . ...............................................4 .1 ,2  'o-

l’réstahioH a la Caja Nacional de Ahorros (Li'y (i811) 4.'á 
I’résfanuis a la Caja d<‘ Previsión ih* Kmpleados Par-

ticulai'Cs (l]<‘creto-Ley 182) 4. ' j
Descuentos a las ICooperativiis Agrícolas (lí 'V

4r);ii) 4.''i!
Préstamos a las Cooperativas de Consumo (Ley 7:{!)7) 4.Vj

(412) Banco C entral de ChiU, Memoria 1931. Pág. 31.
(413) Banco Central de Chile. Memoria 1932. Pág. 28. 
(Í34) P-nco Central de Chile, Memoria 1935. Pág. 23. 
(4],^) B.ir.co C enital de ChiU’. Memoria 1944, Pág 40.



3) Tasas fijadas por el Directorio dentro  de un  m áxi­
mo legal: I

Operaciones con la Caja de Crédito Minero e Ins­
titutos de Fomento Minero e Industria l de Ta- 
rapaeá y de A n to íagas ta  (a rt .  lo. y 2o.) Ley
6237) ................................................. .... ........................... 4 %

Operaciones con ol Instituto de Crédito Industria l y 
la Caja de Colonización Agrícola (Leyes 5185 y
0824) .... ..............................................................................  3  %

Préstam os a la Caja de Crédito Popular  (Ley 5398) .... 3 % 
Préstamos al Fisco (Leyes 52.%, 6237 y 6334) .. . .. 1,9 %' 
Crédito a la Caja Autónoma de Amortización (Ley

7144) .... ....................................  ..................... .................  1 %'
Descuento de letras aceptadas por la Empresa de

los Ferrocarriles del Estado (Ley 7140) ......... 1 %
(1) Oi)eracio2ies con la Caja de Crédito Agrrario p a ­

ra  Cooperativas de Pequeños Agricultores (L e­
yes 6382 y 6824) . .. .................................................... 1 %

4) Tasas Impuestas por Leyés:
l ’réstamos y descuento,s al Instituto de Economía

Agrícola (Ley 6241) .......................................  -  3 %
Préstamos y Descuentos a la Caja de Crédito Minero

(Ley 7082) ......................................  ..............................  2.VÍ %
Redescuento de pagarées fiscales a la Caja Nacio­

nal de Ahorros y Bancos Comerciales (Leyes
m i  y 6fi40) .....................................................  ...........  2 %

Préstamos a la Caja de Colonización Agrícola hasta
10.(KK).0(K) (Leyes 5185 y  6 8 2 4 - ................. .... 2 %■

Descuentos a la Caja de Amortización de letras 
aceptadas por la Tesorería General de la R epú­
blica (Ley 7200) .................  .... ................................. 1 %

Préstamos a la Caja de Crédito Hipotecario (A rt.  55
Ley 7123) .........................  .............................................. 1 %

Préstaííios a instituciones hipotecarias (Decreto-Ley
466) ..............  .. . ......................................................  1

(1) Préstamos y Redescuentos a la Caja de Crédito
Agrario (Ley 7413) ...........................  1 %

(1) Estas leyes han sido derogadas por la Ley 8413, que f ija  «1 
tipo de interés para la Caja de Crédito Agrario también en 

1 % .
Conviene detenerse en la distinción de estas cuatro catego­

rías diferentes de tasas. La primera incluye todas aquellas tasas 
que el Directorio, ya sea en virt\ul de la Ley Orgánica do la ins­
titución o de otras leyes, puede f i ja r  soberanamente. La se­

gunda sí> refiere a todos aquellos documentos operables cu el 
Banco Central en virtud  de leyes especiales que toman de base 
la tasa que se cobra para  los redescuentos a las bancos accio-



Mi stas.  Conviene destacar la sitimcióii cIp la Caja Nacional do 
Ahorros que puede pedir pedir préstamos en el lianco (lentral 
de Chile a un interés no sujierior al fijado por la Institución 

p ara  las operaciones con los bancos accionistas ( a r t .  35 de la 
Ley (>811), y efectuar operaciones de redescuentos a un interés 
superior en medio por ciento al que rija para los bancos accio­
nistas ( a r t .  30 de la Ley 6811) . La tercera catcfroría son tasas 
f ijadas por el Directorio dentro de un nuixinio leffal, es dw ir,  
coji las facultades del Directorio para  determinarlas en un de­
terminado por ciento, siempre que no sobrepase el tope de la ley. 
La cuarta  categoría se refiere a tasas impuestas en fornui t'i.ia 

por  leyes especiales.
El promedio del tipo de interés percibido por el Banco como 

rédito de sus colocacionos ha sido en 1944 de 2,45% . En  1943 í’ué 
de 2,51% y en 1942 de 2,93% (416).
4.— Operaciones de Mercado Libre. —

A la declinación de la tasa de descuento eorres])ondió un 
auge de las operaciones en el mercado libre o al)ierto como mé­
todo de control de] crédito, y (lue no obstante su relativa nove­
dad  se ha aplicado constantemente en los países de vida comer­
cial desarrollada.

Podemos definir estas operaciones diciendo que eom))r(‘iulen 
la compra o venta que el Banco Central hace en el mercado d? 
cualquier papel en que comercie, sean valores d('l (Gobierno u 
otros valores públicos o aceptaciones bancarias o documentos de 
comercio (417) .

Estas operaciones fueron empleadas en la p re -fru e rra  por el 
Banco de Ing la te rra  como complemento de la tasa del descuento.

Durante la primera guerra  mundial, y principalmente en la 
post-gucrra, fueron adojjtadas como el principal medio de regu- 
la(!Íón de] crédito, independientemente de la política de la tasa 
del descuento.

La fnndamentación de estas operaciones reside en el hecho 
que en épocas de prosperidad estacional o temi)oral[ el creci­
miento de las exportaciones, la afluencia de capitales ex tran je ­
ros, la importación de oro y otros factores de la vida de los ne­
gocios, acarrean el aumento de disponibilidades en el mercado 
nu)netario, con lo que se produce la ba ja  de la tasa de interés 
por  el aumento en la oferta de dinero y se provoca un desplaza­
miento del crédito hacia fines especulativos, necesidades im pro­
ductivas o empresas arriesgadas, (|ue pueden ocasionar t ra s to r­
nos en el desenvolvimiento normal de la economía. En estas con­
diciones, si el Banco Central vende valores, absorbe el excedente

(416) Banco Central de Chile, Memoria de 1944. PÓ9 . 41.
(417) Eock, obra c it ., Pá<j. 256.



(le disponihilidades y clismiiúiye la oferta de diiipro, con lo cual 
se mantiene en equilibrio la tasa de interés y se reajusta  el nivel 
{reneral de los preeios y la actividad económica freneral. Inver­

samente, en épocas de depresión en la actividad de los negocios 
disminuyen las disponibilidades en efectivo en el mercado, y el 
Hauco Central tiene que comprar valores para inyectar fondos, 
rehacer el equilibrio y estimular la recuperación de la actividad 
(418) .

En los Bancos Centrales nuevos, la necesidad de las opera- 
eiones en el mercado libre, en la mayoría de los casos como com* 
l)leniento de la política de descuento y como instrumento de neu­
tralización, también se ha dejado sentir.  Sin embarpro, el a lcan­
ce de e.sta política ha sido jíeneralmente limitado, por cuanto sua . 
Estatu tos generalmente restriufren las operacionesj con el Go­
bierno, fuyos documentos son indispensables, a través de su o fe r ­
ta y donanda ,  ])ara poder mover esta palanca m onetaria . A de­
más, la ausencia de morcados de capitales y de créditos amplios 
y  atítivos en que puedan en tra r  a accionar, ha dificultado su des- 
ari-ollo.
5.— Las operaciones de Mercado Libre en Chile.—

Ya nos hemos referido anteriormente que la principal arm a 
de re<?ulación de crédito dentro del sistema creado por Kemme- 
rer en Chile, es a(iuella q\u> eon.siste en el uso de la tasa del des­
cuento. Sin end)ar{ío, las operaciones de mercado libre no son 
ajenas al Deecreto-Ley 486. Se contemplan, sí, como complemen­
to a una política de deseuentos.

En la exposición de motivos, al fundam entar el a r t .  ñ7 de 
la ley, referente a las operaciones del Banco con el público, se 
hace ])resente (|ue ellas tienden a “ hacer efectiva la tasa de des­
cuento” , interviniendo el Banco en el mercado "mediante la ven­
ta  de letras de (íambio, las aceptaciones bancarias o de cualquier 
otra clase de papeles de muy fácil realización, y guardando e:i 
sus bóvedas el i)rodueto en dinero proveniente de tales ventas 
Con ello se reducen las reservas de los Bancos accionistas, puesto 
que deben suministrar el dinero, pafjar las letras o acejitaciones 
vendidas a los mismos bancos o a particulares; se retira dinero 
de la circulación activa y se estrecha el mercado monetario, y de 
este modo se oblifía a los bancos a alzar sus tasas de descuento y 
a restringir la ex])ansión peligrosa de los préstamos” (419)

En efo-to, el a r t .  57 autoriza al Banco Central ])ara comprar 
y vender giros bancarios sobre plazas ex tran jeras  y letras de 
cambio extran jeras  que !>rovengan de operaciones de im porta­
ción o de exportación; comj)rar y vender letras de caiid)io o le­
tras aceptadas por bancos accionistas, giradas y pagaderas en

(418) Hurtado, obra c it ., Póg*. 377 78.
(419) Lcqislación Bancaria y Monetaria, Págs. 3S|36.



r ii i le ;  eoniprar y vender bonos y  otras obliprariones del Estado, 
de las Municipalidades, de la Empresa de los Ferroean-iles del 
Estado y de otras reparticiones o instituciones dcl (íobierno; con­
t r a ta r  dentro o fuera  del país créditos o anticipos; conservar, 
vender, redescontar o d ar  en garan tía  los documentos negocia­
bles en moneda ex tran je ra  (|ue baya adquirido por compra, o 
desdiento  (N.os 3, 4, (i, 7 y 8 del a r t .  57) .

Hay que tener presente que estas operaciones están, sin ein- 
liarpro, limitadas dentro de la misma ley. Así en lo referente a 
los documentos aceptables del público deben reunir los requisi­
tos de plazo, seguridad y naturaleza, ya estudiados, y en lo refe" 
rente a las operaciones con el Estado y sus reparticiones están 
también limitadas.

N ada se dice en el Decreto-Ley 48'0 sobre las operaciones de 
mercado abierto con los l)ancos comerciales. Presentan mayor 
u tilida l estas operaciones al realizarse con el público y con otras 
entidades, que c o t í  los mismos bancos. En efecto, se ha visto que 
en momentos de plétora de fondos, existe el peli<rro de »iue los 
bancos practiquen una política de crédito diferente de la que 
in tiresa  al organismo reííulador. En estas circunstancias, proce­
de que el Banco Central, con el fin de protefier el mercado mo­
netario y baeer efectiva la tasa de retlescuento, intervenga ven­
diendo directamente al público valores de fácil realización. Se 
lopra así reducir las existencias de los bancos, puesto que deben 
sum inis tra r  el dinero para  pafrar los títulos adquiridos por p a r ­
ticulares. Al p rac ticar  estas ventas directas el Banco O n t r a l  
consijíue absorber una inirte de los medios de papo, y de (ste mo­
do obliga a los bancos a elevar su tasa de descuento y a restrin- 
íí( r la expansión peligrosa de los préstamos.

F uera  de las operaciones de mercado libre contem])ladas en 
la Ley Orgánica del Banco se han reglam entado algunas de ellas, 
en la Ley 7747, o])eraciones que más que regu la r  el crédito, tien­
den a ser medidas anti-inflacionistas. El a r t .  4(> do esta ley dis­
pone que, con el objeto de a tenuar los efectos producidos por el 
exee.so de divisas en el mercado de cambio y  de m antener esta­
bilizado el medio circulante, el Presidente de la República podrá 
adoi)tar, entre otras, la siguiente medida; ” C) Autorizar al Ban­
co Central para  com prar bonos del Estado o de las instituciones 
regidas por la Ley Orgánica de la Caja Hipotecaria, n otros v a ­
lores de corto plazo especificados por el Pi’csidente de la R epú ' 
blica” .

Terminaremos este párrafo  haciendo liinca]>ié que el desarro­
llo de un morcado de valores a corto plazo reviste una im portan­
cia fundam ental p a ra  las operaciones de mercado abierto en nues­
t ra s  incipientes economías. Así lo comprendieron las au to rida­
des financieras argentinas, país que ha dictado una serie de di.s* 
posiciones p a ra  que las letras de tesorería realicen una función



■reguladora del mercado monetario (420)
6.— Otros medios de regulación del crédito.—

a) Regulación de las Reservas Bancarias, cuyo mecanismo 
se lia expuesto en páj»inas anteriores (421) . Kecordaremos aquí 
que el problema de los efectivos mínimos que deben m antener 
los establecimientos j)rivados de crédito en relación a  sus dejn'- 
í.itos presenta  dos aspectos: en p rim er lucrar, í^on una seguridad 
del crédito colectivo, y lue«ío, constituyen un resorte poderos* 
])ara hacer valer su política en el mercado del crédito . Ijíi cen­
tralización obligatoria de una g ran  parte  de los encajes j^ermite 
ai Banco regular la capacidad crediticia de los bancos.

llerordamos también tpie en Chile, en v ir tud  del a r t .  16 de 
la Ley 7200, se ha contemplado la regulación al facultar.se al 
Ilanco Central, previa autorización del Presidente de la Repúbli­
ca, pa ra  modificar las cuotas de encaje mínimo legal que debe­
rán mantener los bancos comerciales y  la Caja Nacional de Aho­
rros .  En ningún caso, dielias cuotas ])odrán ser reducidas cu más 
<le una cuarta parte  de los encajes legales; el excedente de ca.ia 
(pie se produjere  con motivo de esta medida no podrá  ser em­
pleado en la adquisición de valores o en la concesión de créditos 
fiscales.

Esta  facultad el Banco Central no la ha usado hasta la fecha.
b) Racionamiento. —  Usado en Alemania en situaciones d(* 

emergencia en 1924. En líusia  se ha hecho del sistema un factor 
ini¡)ortante de la i)olítica económica general. En realidad, él es 
concomitante con una economía planificada; en una economía 
capitalista sólo se justificaría en cuanto expediente temporal en 
é])ocas de emergencia.

c) Acción directa. —  T-a ejerce el Banco Central, .va sea por 
midios coercitivos o por persuasión moral, sobre los bancos co­
merciales. Los medios coercitivos se pueden traduc ir  p rincipal­
mente cu la negación del Central a operar con sus accionista? 
cuando cree que éstos no siguen una sana política de crédito. La 
l)crsnasión moral puede traducirse  en múltiples formas y en dis“ 
tintos matices. Ella surtirá  efecto en cuanto al Banco Centr;>) 
tenga un efectivo ascendiente sobre los bancos comerciales del 
país.

d )  Publicidad. —  Es un  sistema de importancia menor qu*} 
los anteriores y se traduce en las publicaciones periódicas a que 
es obligado el Banco Central y las instituciones de crédito.

En Chile, el sistema se ha contemi)]ado a través de diversas 
disposiciones de la Ley Orgánica del Banco Central y  de la Ley 
General de Bancos.

(420) Ver Aiscnttein, obra cH ., Pág. 146.
(421) Vi-r Cap. 2.o, párraio  8.o, 3.a pon*  ,



7.— Tasa de Interés sobre Depósitos.—
Estudiaremos tanibióii oii este (.''ai)ítiiIo, )>ríncipalniente por 

cazones (le método, la faclíltad del Banco ('entra! <le intervei.ir 
eii la fijaeióñ de las tasas de iiiterí“s de los dep(>sit;os baticarios.

(Por ínuelio tiempo haneos conifreiales' pafíaroii eit Cliil!» 
i.itereses muy subidos sobre toda fiase de depósitos, lo que se li;/■ 
cía valer para justif icar el alto interés que cobraban a sn tin-no 
en las ojierac'iones ípie realizaban con el público, l.os intereses 
sobre los dei)ósitos uo llejíaron a e s ta r  en armonía con la baj:t 
fítjM'ral de la tasa <le‘'. interés que se produjo  en Chile a contar 
de la fundación dfl Banco Central.

Se dictó así la Ley 42!)1, de 23 de Diciembre de 1ÍI27, modifi­
cada por el D ^ L .  X.o 147, de fi de ^íayo de en que se au­
toriza al Banco Central para f i ja r  los intereses sobre toda chis’ 
de dei)ósitos conjuntam ente con la Superintendencia de Bancos. 
K.stí' acuerdo no sólo afectaría a los bancos comerciales, sino tam - 
Inén a la Caja Xacional de Ahon-os, Por otra parte, determinaría 
la pro|)oi'ción (|iie debe existir entre  las tasas de intereses (pie !‘i- 
jcit estas instituciones y las tasas de descuento establecidas por 
el Banco Central de Chile. La Suj)erintendencía de Bancos se en­
cargaría de vifrilar el cnni|)limíento del acuerdo por parte  de las» 
instituciones de crédito y  de ahorro, Las infracciones serían p e­
narlas con multa a beneficio fisííal equivalente al monto de las 
utilidades obtenidas eo)i di<‘ha infracción (422) .

Los ))rinieros acuerdos tomados ])or el Banco en virtud d(? 
dicha facultad, datan  del 19 de Marzo de 1928. Actualmente, ri- 
í-'-en los ai)robaos en sesión de Directorio de 28 de Jimio de l!l'8:l. 
c<)ii la modificación de 12 de Diciembre de 1!)‘Í4, que p;‘rmitió una 
tasa un'is alta para los depósitos constituidos en la Caja de Cré­
dito Popular dentro de un limitado m a r f re n ,  orijjrinalmente :i() mi­
llones de pesos, y  ( |u e  ahora, sube a 2.70 millones de |)i'sos, (acuer­
dos del Consejo del Banco Central de ÍJ de Mayo y de 27 de Di­
ciembre de lí)44) (42:5) •

K1 acuerdo i'u vífícncia (424) hace una clasificación de las 
instituciones de crédito en dos >rrni)os: 1) (irui)o A), bancos n a­
cionales con un activo de (>0 millones de pe.sos o más, la Caja N a ­
cional de Ahorros, la Caja de Crédito Pojiular. todos los b a n c o s  
extran jeros  (“stablecidos en el ])aís y todas las demás emjiresas 
bancarias no incluidas en el f*rui)0 ; 2) f}rui)o B), bancos nacio­
nales con un activo inferior a sesenta millones de ¡ lesos .  Para 
los de))ósitos en moneda chilena a |)lazo fijo, indefinido e inde­
finido renovable, con vencimiento, incluido el desahucio, no in ­
ferieres a los (jue se indican a continuación, se aconlaron las s i­
guientes tasas máximas:

(422) Memoria dcl Banco C intral de Chile de 1928, Paga. 17 y 37.
;42i) Scneo C .ntral de Chile, Memoria 1944, Pógs, 4142.
(424) Publicado en la Memoria de 1939 dcl Banco, Pógs. 3518.



Grupo A  G rupo  B

3 . 1 i 2 % 4 . 1 , 2 %

3 ! % 4 %
2 . 1 , 2 % 3 1 ! 2 %

2 % 3 ' %
1 . 1 2 % 2 . 1 , 2 %

1 % 2 %

a)  6 meses ...................................  . .  . ,
h) 5 meses..............................................  . .
<•) 4 meses •• . . . . ..............................
d )  3 meses .................................  » . .
o) 2 mesiís ..............................  . v . .
f )  1 mes ................................ ,> V . . •>

Los depósitos inferiores a tre in ta  días y las l-uéiitas vorrien* 
tes (fuedan exentas de intereses. 'rampoeo se permito pA<;ar in* 
tereses sobre los depósitos constitindos y iwgaderos en moneda 
ex tran je ra  a menos de tres  meses plazo, pero, a los plazos tnayo* 
res se les autoriza lina tasa míixima de 1 % a n u a l .

Estos acuerdos se refieren también a las modificaciones d<5 
intereses estipulados en los depósitos vigentes euando el Haneo 
(*entral y la Siiperintendeneia de líaiieos cambiaren las tasas en 
AÍfr(‘neia^ lo cpie debe provenirse estampando una cláusula en esto 
sentido en el correspondiente certificado de depósito.

So contemplan disposiciones (|ue dejan al marjíon do la fija- 
i'ión d(> intereses, los depósitos que los em])leados de una in s t i t i r  
fión banearia mantengan eu olla; los depósitos (jue pertenezcan 
a institiieitnies u organismos auxiliares de previsión, los depósitos 
<|iie mantenfía u»a institución banearia en otra o en la Caja Na­
cional de Ahorros, o a los que ésta o la Caja de Crédito Populac 
manteuptan en aquéllas.

K1 a r t .  11 del acuerdo se refiere a los depósitos de ahorro 
estableciendo que por los depósitos en la Caja de Ahorros, esta 
institución podrá abonar intereses basta del 4 112% al año, 
oiialesiiuiera !*>« plazos de dichos depó,sitos. Por los de­
pósitos (|Up la Caja de Crédito Popular reciba en su Sección Aho­
rros, podrá abonar intereses hasta del 5 112% al año, cualesfiuiera 
que sean los plazos de dichos depósitos y mientras el total de ellos 
no exceda de ‘JñO millones de pesos. Por los depósitos que exce­
dan  de esa suma, uo se podrá abonar un interés superior al 4.1¡2% 
a n u a l .



A P E N D I C E  N . o  1

XEYES QUE EIGEN AL BANCO CENTRAL DE CHILE

A lo l“rgo (le nuestro  estudio, U(»s lu'inos oiucontrmlo cnii mi 
vonjiinto (Ip ley<*s ((uc rifren las fuiu'iones del Hiineo Oiitriil .  ,y 
■(|nc lio son n'i sii Ley (ín^nnlca, iii aMnellas leyes xiut' lii han mo- 
tlirieado. A eoiitiiuiíUMÓJi íi-ataj'ioiios <le ])i-eseiitar iiiui lista, lo 
<nás coini)leta posible de estas disposií-ioiic's, si^'uieiido ]iai’a ello 
<c-I orden eroiiolótiieo de su d ie tae ióu ,

Ley N.c 4385, de H de Afrosto de 1!»2S. i|ue lilieró al Bauoo 
( ’eulral de la ohlifraeióu de re tira r  los billetes fiscales en eireii* 
lacióu, a pai'tir del l.o de Septiembi-i- de líl'iil, feelui en (|ue sería 
asuniula esta obligavión i>or el Kstado, debiendo el 15aneo Centra) 
tlepositar en areas fiscales en billetis del líaneo, un valor i^nial 
al saldo no vanjeado a esa fecha do los billetes fiscales y vales 
tle tesore ría .

Ley N.o 4531, de ló  de Enero de lO'i!). Crea las eooptrati- 
vas ajrríeolas. K1 inciso ü.o del artículo 2-1 autoriza al Hancc. 
'Centi-al |>ara descontar letras de diclias cooperativas al mismo 
inicrés (pu> a los Ijcneos comerciales.

Ley N.o 4591, de 1‘2 de Febrero d;< 1í>2!), i stablecu'i ipie los 
'crrditcs a lii orden i|ue consten vn escritura i)ública, podrán .ser 
transl'í'ridos por el (“udoso al Banco Central ])or los bancos actio- 
iiistas. ]iara su descuento redescuento, siempre oue cumplie­
ran con los rei|UÍsitos T|ue exifre la ley d<‘ la in:'tit)ieión.

Ley N.o 5044, de 22 de Enero de . 1!t32, ipi*' Taenltó a 
los deudores de la Caja di' Crédito Hipotecario (¡nt' tuvieran 
atrasados el servicio de sus deudas en no más de tres dividendos 
l 'ara cancelar dichos dividendos por medio de peírai-éi's a lavo;' 
di' la Caja y a ésta para descontarlos en el Banco Central hasta 
Í5() miHones de i)psos.

Ley N.o 5C69, de 1!) de Febrero de 1932, ipie inirodn.jo dife­
rentes modificaeiones en la l.ey ¡WíMi, de 2S de Febrero de 1!)22, 
solire Almacenes (¡enerales*de Depósitos, facultó al Banco ('en- 
tral para hacer ju'éstamos y deseontai- letras hasta ])or ISO días, 
con endoso de vale ■de ]wenda.



Ley N.o 5088, di' lií d<“ [Marzo de so iiidnyó oii los b-*- 
iicricios (1(‘ la Ij('v •')()44, untes cifHíla, a los deudores del Raimo 
Hipoti'cai-io d<‘ Vali)araíso y  del ]>ancn TIii)ote(‘,ario de Chilp, fi- 
jiuidose eonio líitiite máximo en estas o)>erai‘ioni“s $ l.OQO.OOO y 
$ !>.0()().n0(), respeetivanieiite, para ambas entidades.

Ley N.o 5107, ile l!l de Abril de 19H2, fnu‘ refrliuuenta las 
operaciones de cambios intei-naeionales, y (pie susi)ende la eon- 
V( rtibilidad de los billetes dc| Banco Central de Chib'.

L'acretc Ley 182, de 11 de -Inlio de lí):$2, .inforizó al Banco 
(’entral para conceder préstamos u la Caja de Previsión de Em - 
p]'¡idos 1’articnlai'i‘s, en deti rminadas condiciones y basta por nn 
total de 80 millones de ]iesos.

Eecreto Ley 346, di' 30 de -Inlio de líl32, autorizó al Banco 
Central de ('hile para o torgar a la !\Iunici]>alidad de Santiajío, 
con i'in-antía fiscal nn i)vés1amo de 10 niillon'.'s de -[lesos, a iin 
interés no sn]>erior a la tasa de descuento fijado ])ai-a los banci>í 
accionistas,

D ecretc 'Ley  466, de 22 de Ajíosto de 1982, concede a los deu­
dor s d.‘ las instituciones hipotecarias una rebaja del 7M'/, de 
interés y amortización correspi^ndiente a los servicios qui* del)ía;t 
efectuarse dentro de los seis iiH'ses sifruientes a la promul<>:ación 
di | refii'ido Decreto-Ley, y de un 20^? de los nue debían luieerse 
dentro de los doce meses snbsi}ruientes.

D«creto'L€y 567, de 7 de Sei)tiembre de 1082, se facultó a’. 
Banco Centra! )iara constituir depósitos a plazo en Bancos do 
l>rinn>va clase de Londres y XuPva York, con sus reservas de or<‘ 
en liiu'as esterlinas.

Decreto-Ley 5S1, de í) de Septieml',re de 1982, se autorizó ai 
Dirictorio del Banco Central jtara acordar la emisión de bille­
tes de los cortes de uno y de dos ¡ilesos, con el solo objeto de can­
jearles por billeti's d" cortes más altos ipie deberían i’etirarse 
de la circulación .

Decreto’Ley 646, df 28 de Septieml)re de 1982, (|ue exige a 
los I xportadores la venta al Rauco Cent)‘al, al tipo ‘‘especial'’, de 
cambio, de una cuota no superior al 2 0 ' í del \a lo r  de cada e.x- 
portac ión .

L ty  N.o 5185, di' 80 de -lunio de 1988. Su a r t .  I.o autoriza 
al Banco Central para conceder créditos directos e indirectos al 
Instituto de Crédito Industi'ial (."jO mili.), a la Caja ib’ Coloniza­
ción Agi-ícola (20 m i l i . ) ,  y a la Cor|)oraeión de Ventas de Sali­
tre y Yi'do de Cliile (lílO m il i . ) ,  con las modificaciones introdu- 
<-idas ))or las leyi's X.os r)807, .')881, (iOll, (5290, 6824 y 8143. El 
todo o parte di' estos créditos puede ser concedido ])or los bancos 
comerciales y i)or la Caja Xaeional de Ahorros, sin resi)onsabili- 
dail para ellos siempre i|ue los respectivos documentos sean (‘a- 
lificadns, ai'eittados y visados por el Banco Contra!. Además,



quedan facultados para constituir liasta nti de sus ('uca.ji's
mínimos legales fOn dichos docum entos.

Ley N.o 5296, de 17 dp Noviembre de Aiitoriz;) al l’n'-
sidente de la República para convertir y consolidar las obli<ía- 
luones fiscales a favor dc| Tíanco Central de (’liile derivadas d'' 
leyes y decreto-leyes, las (pie en conjunto sinnan $ (>72 47').í?70 óí).

Ley W.o 5307, de 20 de Xoviendire de Aumenta de lóO
a 290 millones de pesos el límite máximo de la stnna (|ue pued'* 
]>restar de acuerdo con la L(>y N.t) 5185, ei Banco Central de Chi­
le a la industria salitrera.

Ley N.o 5398, de 6 de Enero de 10:U, se autoriza al 15ancd 
Central para otorpar erí»ditos directos o indir' i t< s, en fornui de. 
préstamos, descuentos y redescuentos a la Caja de ('rédito 1\)- 
pular, hasta un ñO% del monto de los préstanH>s con jrai-antía 
prendaria  vigentes en la Caja. Esta misma ley rebaja a 22 millo­
nes de pesos la suma de 2."> millones que fijaba la ley rilSf) |>ari 
el Tnstitnto de Crédito hnhislrial.

Ley 6011, de í!() de Enero de 1!)Í57, autoriza la destinación d “ 
100 millones de pesos para renovar el material de la Fuerza Aé­
rea Nacional, facultándose al Presidente de la Uepública para 
comprar de la Corjioración de \ 'en tas  de .Salitre y Yodo monedM.'í 
extranjeras, hasta concnrreneia de esa s u m a .

Ley N.o 6237, de 25 di> Afrosto <le lílIiS, autorizó al Banc'o 
Central para  otorfrar anualmenate a la Caja de Crédito Minero, 
créditos hasta ))or la suma de 1.'> millones de p. sos y a los Insti­
tutos de FonuMito Minero e Industrial de Tai'apacá ,v Antol'airasta 
I>or 5 millones a cada uno. El a r t .  7.o d ' la ley facultn al P re­
sidente de la República ¡tara aíírt'u:ar a las oblii;aci(ni(s del 1<'íscd 
a favor del Manco Central, convertidos y consolidados en virtud 
de la Ley r)2!)(í, el préstamo de ^ ;!(i2.-')44.77 contratado por .1 
Pi.sco en 1984. La Ley T):?:!! pasa a completar el capital de la Ca­
ja de ( 'rédito Minero.

Ley N.o 6334, de 29 de Abril dt> 19H9. (Ln Ley (i(i40 |iuhli- 
eada en el Diario Oficial de 10 de Enero de 1941, eontienc t‘l 
texto definitivo de la Ley (i:{;i4) . El a '’t .  3:( autori/a  al Presi­
dente de la República para agre<;ar al préstamo consolidado del 
Fisco en e] lUinco Central (Leyes (i29() y (i2-‘57), ei^.s'aldo de T̂ ) 
millones de pesos de la oblijración (pie tomó a su car<ro (1 Fisi-o 
en este Banco, en ]\larzo de 19;57, de acuerdo con la Ley X.o (/¡ll.

Autoriza también al {‘residente de la República para con­
t ra ta r  préstamos hasta un máxinu) de óOO milloiu's de pesos, con 
los bancos comerciales y ( 'ajas de Ahorros, para invertirlos en 
construcciones de habitaci(nu‘s jiopulares. Estos préstamos ( l i­
ben contratarse en cuotas anuales no superiores a lüO millones 
y  a un interés de 2%  anual, con el misuu> i)orcentaje de am o r­
tización. Los bancos y cajas (pu'dan autorizados para colocar en 
estos préstamos hasta un 80% de sus encajes mínimos lefrah's.



j) i k 1í i ' i i (Io f i i i i ihi iMi  e n  c l i s o s  ( ' a l i r i c i i d d s  f i i v o f a h l i ' i i i i ' i i t i ’ pi>i '  l a  S^ii" 

l>Vi-iiit(‘M(l(‘i i c r a  <lt‘ l>a iU‘Os.  i v j í ' s c c n t a r  ci i  i*l I I u i k m ) C v i i t r a l  lo:^ 

( l o i ' i i í i i c i i t o s  v e s p e c f . í v o s ,

Ley N.o 6421, de 10 de Ortiibrc (le ( Modifu-ii las Leyes 
N'.os .Vülj y .*>7:n; refundidas en fi'xio definitivo por Derreto X.r, 
(i2H, f)(il)Iicado en el Diario Oficial de IH ilc Xovii'riri)rc de !!>:{!•) 
Autoriza pernianentenii'ntc a la -Innta (íe Iíxi)ortacíón A^TÍcola 
-— actíial iiistiliito de Kcononiía Aíri'ícolií —  para conii'iar y 
vi-ndcr tri<ro y sus d ir i \ad o s ,  u otros i)roductos agrícolas.

Con este oh.feto facidfa al Banco (Viitraí i>ara descontar le­
fias c(i (|ii(' interven"» diclm Jdiila  y pai'a íiac(>rle |)i-cs(aiii(is por 
MH‘dio (!>• patj-arces. Kl total de estos créditos se limita a llJO mi­
llones de pesos, sus jilazos tir» podrán exci'der di‘ ISO días y sir 
interés será d(> aruiíií.

Ley N.o 6824, de 11 de Fi'lirero dt* lí)41, íiiodific'a los crédi­
tos concedidos por la L(>y .llS,'), y suspendí’, mientras se manten;.M: 
la inconvcrlif)ilidad del billete, los efectos de los artículos S:! y 
><7 dcl l)ecreto-I,ey (l-Ki «pie establece la nbli<racíón de niantenci' 
lina reserva de ero eiiuivalent" al del total d(‘ los billetes
'II ciri'ulación y de los depósitos del Banco Peutnií y fi.jaban 
<;aiieíoncs ])ara los casos di* infracción.

Ley N.o 6811, de ;U de Kiiero de 1!M1, Ley Orgánica de liv 
f aja N'acional de .\liorros, <pip (>s1ablec(‘ en su Título 1\', las re- 
lacíinics de la Caja con (>I líanco Ocntral.

Ley N.o 7C82, de MU de Septieinbre de 1941, autoriza al Baíi- 
ro Central para efectuar operaciones de ))réstanios o descuen­
tos con ía Caja ile Crédito .Minei-o, por ¡ilazos no snpiM'iores i 
<lías y liasfa por Kií) millones de pi-sos, siempre (pie corres|)ondaii
V ad<piisiciones de materiales.

Ley N.o 7139, de 17 de Diciembre di* líH l.  <p(e modifica la 
Ijcy *)14(i so(»re acuñación de moneda divisioiiai'ia de níipiel, y 
ordenó acunarla en cupi'O-níípi 'I y cobre, faculta al líanco reii"  
tral di‘ Cliili' ))ara anticipar a la Superintendencia d(' la Casa de 
Moneda y Kíspe<‘’ s \'aloraifas, hasta el d(>I vafoi' noniinaí
ili' las acnña<‘i(nies de monedas (pie ordene.'

Ley N.o 714C, de '{O de Diciembre* de 1!'41, sobre financia- 
niirnto de los KK. C C .’del Kstado, dispcnie ¡pie la Emitresa i)o- 
díi! cf ’c tdar el |)a*i'o d>‘ los materiales ipn* necesite pai'a su desa­
rrollo, ni(*diante letras, cuyo plazo no podrá excede)' de 180 día-t 
y  (pie serán dcscontaliles en el Banco Cení raí a mi tipo no supe­
rior al 1 ' t . K1 monto total de estas oiteraciones' no pocfrá exc;'- 
der (le lí)!) millones de pesos.

Ley N.o 7144, de :i1 de Diciembre de 1Ü41, (pie creó el Con­
sejo de Defensa \aci(ni»l, autorizó al Banco Central jiara ven­
der a la Caja Autónoma de Aiiiortización los cambios internacio­
nales (|ue liiibicre adipiirido en conforinidftd al a r t .  fi.o de la Ley 
TiipT y al a r t .  17 de la Ley rim.").



Ley N.o 7200, de 18 de Julio de 1042, que autorizó on su art.  
15 }il Presidente de la líPpúhliea j)ara con tra tar  préstamos con 
In Caja Autónoma de Amortización a cuenta de impuestos por 
])ercil)ir, préstamos que se harán efectivos por medio de letras 
que <rirará dicha Caja y aceptará el Tesorero General de la Ro- 
))úbliea para ser descontadas en el Banco Central al 1%  do in­
terés anual. Queda facultado asimismo el Banco ( 'entra! j)ara 
modificar ( a r t .  l(i-, con la autorización del Presidente de la 
l)ública, las cuotas de encaje mínimo lefral (|Ue deben manteni;r 
los bain-os comerciales y la Caja Nacional de Ahorros. También 
faculta la L*>y (a r t .  30) al Banco ])ar.a comprar y vender divi­
sas ex tran jeras  a los precios que fije el Directorio del Banco, p re ­
via autorización del Presidente de la República.

Ley N.c 7397, de 29 de Diciembre de 1942, autoriza al Banco 
Central ]>ara otorj^ar préstamos a las Cooperativas de Consumo 
<|U(' reúnan los re(|uisitos exifíidos ))or la Ley.

Ley N.o 7747, de 23 de Diciembre de 1943, autoriza al Banco 
(Vntral para nejíociar en divisas y en oro, para comprar bonos 
fiscales o de instituciones hipotecarias u otros valores de corto 
])lazo, etc.

A])arte de estas medidas relacionadas directamente con el 
Banco Central, otras dispo.siciones autorizan al Presidente de ia 
Kcpública liara emitir y colocar obligaciones en oro o en moneda 
ix tran j< ra ;  resolver la acuñación de monedas de oro; y, acordar 
el comercio libre del oro.

Ley N.o 7750, de 7 de Enero de 1944, que establece que los 
bonos (|ue adquiera el Banco Central, de acuerdo con las dispo.si- 
cHtnes lejrales pertinentes, estarán gravados mientras formen 
parte de la cartera  del Banco, con tin impuesto a beneficio fiscal 
ef|uivalente al exceso sobre el 2%  de interés anual.

Ley N.o 8143, de 11 de Agosto de 1945, Orjíánica de la Caja 
de Crédito Agrario, que deroga todas las leyes referentes a re ­
laciones de crédito de la Caja con el Banco Central. Al mismo 
1i<mi)o transform a las obligaciones de la Caja con el Banco tn  
ileu<la fiscal, jiagadera en bonos, y le abre un margen de crédi­
tos por 20ü millones a la Caja Agraria  en el Banco Central.



A P E N D I C E  N . o 2

DEUDA DEL GOBIERNO DE CHILE CON EL BANCO

CENTRAL (1 )

K1 Fisco de Cliilc adeudaba al Banoo Central 
de Chile el 31 de Diciembre de 1944 la
suma d e ...........................  . .  .................... $ 705.947.795.44

que proviene de las siguientes deudas an te­
riores;
Ijas primeras oblifíaeiones contra tadas por 
por el Fisco eon el Banco Central de Chile 
se realizaron en v irtud  de la disposición ;
del artículo N.o 54 letra  d )  de la Ley '
Orgánica del Banco Central de Chile, De- 
cretc.Ley N.o 486 de 22 de Agosto de 
1925.

Decreto-Ley X-o 4S6, a r t .  54 letra d)  del 22
(1 )  Agosto de 1925, en v ir tud  del cual el 

(Fisco contrató el p rim er préstamo el 4 de
Febrero de 1926 por . .  ................................... $ 9 .000.000.—

iPosteriormente mediante el abono de los 
dividendos y regalías que correspondieron 
al Fisco en los balances semestrales del 
B a n c o  ascendentes a .......................................$ 5.1¡i4.461,4S

Kste préstamo quedó reducido el 30 de J u ­
nio de 1932 a .....................................................$ 3 .865.538,54

Decrcto-Ley N.o 486, a r t .  54 letra  d) del 22 de
(2) A Rosto de 1925 y de acuerdo con el De­

creto N.o 1828 del Ministerio de Hacienda 
el Fisco contrató el 6 de Septiembre de 
1927 un préstamo por ..................................$ 4.(K)0.000.—

( l)E stu d io  rea liia d o  por el Jefe  d e  le  S ecc ión  Inform es y  P réstam os  
d el B anco C entral señor F ernando R ojas.



I)pcretO'I-ey N.o 2144 de 27 do Septiembre de
(3) 1927 se contrató el 13 de Octubre del mis­

mo año un nuevo préstamo por .............. $ loOO.OOO.—

Estos nuevos préstamos elevaron las obli­
gaciones del Fisco en favor del Banco a $ 8 . 3()'). 538. r)4 
IPosteriormente mediante abonos ascen­
dentes a .............................................................. $ 6.3(i8.24(i.l6

hechos por d  Fisco a sus oblifíaciones, 
éstas se redujeron el 18 de Febrero de
1929 a . . . . .  ................................................... $ 1.097.292.38

Este saldo fué pagado por el Fisco me­
diante la entrega de $ 2.111 .(K)() nomina­
les en Bonos de la D^uda Interna, Ley 
4386 de acuerdo con el Decreto del Mi­
nisterio dp Hacienda N.o .j81 de 4 de Fe­
brero de 1929 i|ue produ.ierou ................$ 1 .997.292.3'^

quedando saldadas estas obligaciones.. — OCO -
Kn el año 1927 y siguientes, el Banco iiizo 
ad(|uisiciones de Bonos Fiscales hasta por 

. .u n  valor en 2.  ̂ de Mayo de 1931 de 
$ 30 . .">38. OOf).— nominales 

Por Decreto con Fuerza d<‘ T̂ ey N.o 171, de 12
(4) de Mayo d(> 1931 y Oficio de la Tesorería 

. (íícneral .\.o 4807, el Banco facilitó el 2.")
de Mayo de 1931 un préstamo al Fisco
p o r .................... ........................... .......................$ 33. S,")."). 771 .77
y entregó al Fisco los $ 3().í)28.000.— 
nonnualcs en Bonos y aplicó el saldo a 

pagar diversas obligaciones ])endientes con 
el Banco y originadas ¡lor adfiuisiciones 
hechas para la Casa de Moneda.

Jja Ley N.o 4932 de l.o de Enero <le 1931 auto-
(5) rizó a] ÍP r e s id e n te  d é  1a I t e p ú b l i c a  para 

'C o n t r a t a r  e m p r é s t i t o s  h a s t  a p  o r  
$ 2rw .í)00 .000 ._  y la T.ey No. 4993 de 
25 d e  S e | ) t i e m b r e  d e  1931 modificó el a r t .
.'>4 letra d) de la Ley Orgánica del Hanco 
Central, i)ermitieiulo elevar hasta el 
8<)% del capital pagado y Reservas de 
la Instittución el monto de los présta­

m o s  fiscales. En conformidad a estas
disposiciones legales contrató el Fisco 
las siguientes obligaciones:
El 30 de ívcptiembre de
1931....................................... $ 25 .000.000.—



El 10 (le Oc-tubre de 1!)31 5 .0 00 .000 .—
!í| 24 (le Octulire (lo 19:n ó . 000.000.—
K1 2 (1p NoviembTP
1!)81 ..........  ......................... 10 .000.000.—
Pjl !• (lo Diciembre de

]< )3 1 .................................  ,r).(KK).(100.— T)0,000.01)0.—

La Ley X.o 4!>71 de ¡K) de .liilio de 1931 a\iU>* 
rizó al Fiseo para vender al Bailen C e ir  
tral l 'S .  $ 21.413.000.— en bonos de la 
( ’osa<di para atender e.on ku prodiieto a 
oblifíaeiones del Estado. Esta antoriza- 
eión se nsó en hi sijrniento forma;
K1 m  de .]u liodel931: $ 2.').000.000.— 
El lo. de Agosto de
1931: ...............................  25 .000.000.—
El 27 de Afíostn de
1931: ...............................  20 .000 .000 .—
El 4 de Septiembre de
1!»31 ................................  10.000.000.—
El 7 de Septiembre de
1931: ...............................  !).000.(M)0.—
El 29 de Si'ptiembre de

1!)31: ...............................  11 .000.000.—
El 27’ de .1nniodel932: 3 2 . Í’OO,000.—

lü (jue da un total en 22
<le Marzo de 1933de: . . $  132.000.000.—

invertidos en bonos de la Tosacli ipie i«>r:
!,it Ley No. 5137 de 1(5 de Febrero de 1933 l'ne- 
(G) ron re.seatados ])or el Fiseo mediante la

contratación di* un i)ré.stamo p o r . .  . .  $ 137.754.910 - -  
La Ley Xo. 5028 del 7 de Enero de li>32 an-
(7 )  torizó al Fisco para  emitir Vales del Te.

soro deseontables en el Baneo Central (■’'
para atender ai pajío de la denda flotante 
y al fomento de la aíiricultnra, minería,
(te., hasta por $ 200.fM)0.{«)0.— y

La Ley No. 5105 de 18 de Abril de 1932 ati.
(8 )  mentó la antorizaeií'ni de la Ley \ o .  5028 

(>n $ 80 .000 .0(M).—  Estas autorizaciones 
se usaron en la sifíuieiite forma:
El 8 de Enero de. 1932 $ 20.000.(M)0.—
El 15 de Enero de 1932 $ 30 .000 .000 .—
El 22 d eE n ero  de 1932 $ 30.(K)0.000.—
El (i de Febrero de
1932: ................................ 10 .000 .000 .—



El 8 d(» P'ehrero (1p
1!):?2 .................................  4(1. ()()(). (XKJ.-
Kl 14 cf(' i fu rzodo lím-J 1().()()(),(M)().-
Kl ó <If Abril de 10.000.000.-
KI !í de Abril de líWi lO.OWJ.OOO.-
E |  ;U) d(- Abril de m \ 2  1 ().()()().0!M).-
r<:i 4 de Mayo- <le 1!)3¿ T(),()0().0(),-
K\ líí dt' lla.vo df 1032 10.(KM).()«().-
El íl de hpiio de lü'-i'i 30.000.(««).-
El l:{ de Julio (fe 1!)32 fí.000.000.-
El 2r> de Julio de 1Í132 20.000.000.- 
E1 lo. cíe Agosto de
T 0 3 2 .................................. 10.<K)Ü.0<X1.-
K1 0 de Afíosto de
U);í2 .................................  I0.0!M).0:)ü.-
El 2(i d« Ajiosto de*
1!>32 .................................  24.0ÍKÍ.OOO.,

lo (|iie da nu total de
g iros .............................................. 2!J(),000,()()0.—

El 8 de Febrero de 
1ÍI32, se hizo itii abono
d,. .. .......................... .. Ut.OOO.lKW.— $ 2ííü,<HKl.(X.)0.—

El Di'freto.Ley r>'21 de 3 d« Agosto de 1!)32
(8) autorizó al Fiseo para emitir Vales del Te. 

soro para el plan de enierííeneia de obras, 
publicas por' utr tMal de $ 170.000J)0<>.—■ 
(lue usó en la si^uieiitp fornia:
El 10 de Septiembre de
1932............................... . . $ 20.0(K).000.—
E l ].'( de Seiitiembre de
1 í):T2 ...................................  ]r>.Ü(MK0()0 ,—
El 28 de Sei)ti‘.'inbi'e de’
1!);í2 ...................................  ir>.000.000.—
El 4 (k' Xovipmbr(‘ úa
1í):!2............. .. . . .  ;f.000.000 .—
El 18 de Febreí-o de
1  ... . . 1 0 . 0 0 0 .0 0 0 . —
El 2!l de Febrero de
(!)r{3................................... 10.000.000.—
El 31 de Julio de 1!)33 8.0()0.000.—
El 2í) lie T)ieiemí)re de
10:?:j............................  n .3r )0 .f>R 8.82

í;o (jue da un total de
¡Tiros p o r .......................... $ í)2.3r)n.(!8K.82



¡Sp Iiízo am ortizaciones oii
■diversas fiíehas por. il8..'5(H),(>üf).— $ 78.85í).68S>íi2 

Jíl |I':<‘c.reto-I>ey JS'.o 5ÍWJ de 9 de .Sei)tiom'
(í)) Iwe do 19í:í2, atitorizií al ,Prisco para  emi. 

t ir  VaU>s del Tesoro para rúhvir erótiit.os 
l'iseales liasta ])or la suma de $ 150.000,00(1 
(|iie usó en forma siprnifiitv:
El 1() de Si'iitiiMnbYe d>p
1932 ................................ ... $ 15 .000 .000 .—
El 2f) de Sei)tieinbre de
1 9 :i2 .................................... 40.TX)O.OflO.—
El 20 (le Diciembre de
1 9 3 2 ..................  40.OIIO.OCO.—
El 30 (le Enero de 1933 H.000.000.—

Lo (pie da nii total de
"iros p o r ........................$ lOO.OOO.OOO.—
V -tuvo a n i o r t i / a c i o n . ' s
’) ) o r ........................... ...............  3 . 0 0 0 . 0 0 0 . —  $  9 7 . 0 0 0 . ( 1 0 0  —

La Ley N.o .*>290 de 8 de Noviembre de 1933 
^10) aiitori/(') al Fis<-o ])ara consolidar las deu­

d as  eon el Hanco Central ((ue en 30 de 
Diciembre di' ...........................................$ U72.47-^.370.r)ri
Este ])réstamo consolidado tuvo am or­
tizaciones basta el 28 de -Innio de 1938 . .  31 ..■)fl0.2Rr).íJfi 
ccn lo (pie estaba reducido el 19 de Dici-nii.
re de 1938 a ..................................................... $ r,40.970.0Sr).r)3

La Ley No. 0331 del 23 de Diciembre de 1933
(11) autorizó un préstamo al Kisco ¡tara con­

t ra ta r  con el Banco Central un i)r(’‘stamo 
para enterar su cuota <mi el capital de la 
Caía de ('r(’dlto "Minero y ipie ascendi(')

. . ’ ..............................................................................................................$ n8.3í)2.r)44.7T
La Ley No. 6237 del 2ó de Afrosto de 1938 au.
<12) rizó al Fiseo ]iara consolidar las deudas 

contratadas en virtud de li/i leyes Nos.
.')29(5 y Ó331 (pie a la feelia de la consoli­
dación ascendía a . .  ............................$ (;79.332.(i30.30
l'^ta obliírsx'K'n tuvo amortizaciones i)os.
teriores por. . ............................ .... . $ 3 . (i33.39").57

(piedando reducida el lo. de .liinio de
1939 a .................................................................I  (i75.f>99.234.73

La Ley No. (>011 de 30 de Enero de 1937
(13) autorizó al Fisco para touiar a sn cargo 

las obli>raciones de la Corporación de



^('ntiís (le Sa,liti'(* y  Yodo cou el Daiico'
Central hasta j)ov $ 10ÍK).()()().(K)().— , en 
pafío (1(> cantidad p(iiiivalent<* de monedas 
exti'anj<»ras fiuo» el Fisco coiitpra.ba u la 
('orjH)va(‘iún para ad(|HÍi.-ir niatevial para 
)a Fuer/»  Aér^a $ l'J«.(KK).Q()l).—
1‘sta obiifraeión tuvo amortización liasta el 
lo. di‘ .íuiiío (fe lí):Wpoi'$ 25.()()().000,— $ 75.Ü00,0(W,—  

La fjey N'o. de 21 d(* Abril de líIMÍ) au-
(14) toi-izó al KisPOf entre otras cosas, para 

consolidar con el Haneo Central las obli.
«iaciones pendientes oiáfrínadas por lat+
Líyes .Vos. fí'l'A7 y  (iOll (pie ai lo. de Ju-'. 
nio de V m  aseendían a$ T:W,(iO!),2:U,7:í 
Esta obligación fia tenido 
ainoi'tizaciones hasta l-'i 
31 de Diciembre de 1!)44 
p o r ..........................................$ 47.471 ..i:W.2‘J

listando reducida ai 31 de Diciembre de
1!)44 a .....................................................................$ 70:5,227.(>!).».4-f

f.a Ley ,\o. (i334 de 28 de Abril de 1!)3!) reem.
(I.')) ]daza(ía j)or la Ley No. fi()40 autorizó al 

Fisco (art. 2!) y si<ruieiites) para contra lar 
|)réstamos en los bancos comerciales y  en 
en la Caja .Vacioiial de Ahorros, ('on de- 
fermuiados re(|uisitos los ])aírarées así ori. 
ífiiiüdos poííi'íafi ser rcdescontados en el 
ISan<'() Central líe C'liile.
Kn vírtuíí d(' e.sta ley, el Banco Central 
ad(pririó los pa*rarées (pie el Fisco adeu. 
da()a ;i ios bancos aleniaiies iMi li(|uidacíóií 
<pie eí 1.') de •Maf'zo de í!)4.‘) ascendíair
a................................................... $ 2.7r>2.riO().—
íístas oblifíacíones han 
tenido amortizaciones
liasta ('1 31 . XII -  1044
p o r ..............................................$ 32.4f)(j.—

F^tando í-edncidas al 31 - X ll  .  1044 n $ 2 .7 20 .1 0 0 .-

Í,H deuda directa Fiscaí al Banco Central 
de Cbile ascendía en consecuencia el 31 de 

Bi''ii-mbn' de lt)44 v. $ 70ít.047.705,44
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