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INFORME DEL SR. DIRECTOR DEL SEMINARIO DE
' CIENCIAE ECONOMICAS Y SOCIALES.

SENOR DECANO:
Santiago, Septiembre 28 de 1945.

Tengo ¢l agrado de informar a Ud. sobre 1a  Memorin e
Prueba que, para optar al grado de Licenciado en la Facunltad de
Ciencias Juridicas y Sociales, presenta el Sr, Felipe Herrera, con

el titulo de "El Baneo Central de Chile”, Como lo precisa el an-
tor, en el subtitulo de su estudio, el objeto de sn investigaciin
ha sido los antecedentes que levaron a la ercacion  del  Banco
Central de Chileé, su actual organizacion y  las  tuneiones gue
desempena.

Se divide asi la Memoria en tres partes notoviamente difo=
renciadas. _

La primera o parte general, analiza ciertos (-unu«-ptm biist-
€os hobrc los Bancos Centrales, lo gue implica una vision pano-
vimica del objetivo (que persxguen los Bangos (n-mr.uh-s, de sus
funeiones v operaciones, de su origen y evolueién, ete. En oste
mismo capitulo se analizan la Banea Central en Awmdérica Latina
v las modernas tendencias en esta materia, ambos tépicos de gran
interés. Coineidimos amplhamente con el eritsrio del antor acer:
ca de 1y rvealidad banearia v monetaria de las naciones latino-
americanas, que es rofle]n de toda su estruetura econémica, lo i
debe hacer reflexionar en que nuestros paises no pueden conlor-
marse con ¢l simple establecimiento de Bancos Centrales sobve
¢l sistema inglés o norteamerieano.

ALuego, se presenta una completa sintesis de la historia o~
netaria y bancaria nacional. Se enjuicia eon espivitn  eritico L
legislaci6n bancaria y la politica monetaria  chilena anterior n
1925, Si bien se concluye que nuestra agitada historia monetari:
o reﬂc)o en gran parte de la congénita debilidad econdémica «hi-
leng, se coloca en sus justas proporciones Iy influencia pernicios:
de lo que algunos autores . de  déeanas anteriores lamaban ¢l
“vergonzoso maridaje entre los bancos y el Gobierno™, las pisi-
mas pricticas bancarias, la incapacidad gubernamental para lia-
ber detenido, o por lo menos paliado, el proeeso  constante de
desvalorizacion del signo monetario,
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En_esta primera parte también se estudian los  proyeetos,
antericres a la venida de la Misiér  Kemmerer, tendientes a Ia
ereaciom de un instituto emisor eentral. Dichos proyectos, lo mis-
mo gue 1a Semana de la Moneda, de Agosto de 1924, revelan que
fa opimién piiblica chilena deseaba que se ereava  euanto  antes
nna entidad de esta, especie para darle una solucién definitiva ol
problema menetario nacional. En esos aios el anhelo hacia la es-
tabihzacién monetaria se hizo més fuerte que sunea; lo que per-
mitié que los proyeetos de lg Mision Kemmerer fueran recibidos
como las hervamientas salvadoras csperadas  durante muchos |
anos, !

Lia segunda parte, que el Sr. Herrera denoming “orgdnica”
estudia la organmzacion del Banco Central.

En el capitufo primero se analiza  detenidamente la  si-
tnacion juridica de] Banco. El autor concluye que la entidad no
puede ser considerada persona juridica de Derecho Piblico ni de
Devechy Prvado, ni tampovo entidad  semi-fiseal, sino que debe
ser ineluida en una eategoria especial, junto a la Caja Reasegu-
radora de Chile, al Instituto de Crédito Industrial v a la Corpos
racion de Ventas de Salitre y Yodo.

dstas instifuciones en muchos aspectos, son  personas juris
dieas de derecho privado, pero existen por mandato imperativo de
‘una ley especial, lo que le ha valido la denominacién de perso-
pas guridicas de “Régimen Mixto™

El capitnlo segnndo analiza al problema. del Capital, de las
Acetones v de las Reservas en el régimen de los Baneos Centralss
v en ¢l Banco de Chile. Este método de paralelo  entre los siste-
mas generales de Banca Central y los aspectos propios de
nuestro instituto emisor lo usa el autor también en los eapitulos
signientes, Bl capitulo tercero analiza las utilidades y el sistema
de su distribuieion, El capitulo enarto trata de Iy administracion
de Ia mstituein y presenta nn pirrafo, ilustrado graficamente,
schre la organizacion interna del Banco. El capituly quinto estn-
din Tas formas de fisealizacion del Banco Uentral; y el sexfo, vl
gistema (e sus ageneciag y sucursales.

La parte terceva esti dedicada al anilisis de Tas funciones
gue desempeiia ¢l Banco Central. Bl autor ha tenido buen enida-
do en muchos de sus capitulos de hacer una distineién entre aque-
Has funciones (les'("mpeﬁadaq durante la vigencia del padedn oro ¥
aquellas desempenadas con posterioridad, La lectura y andlisis de
esos capitulos nos  recuerda lo que afirmé en una npnrtmndm-.
con exageracion eyidente, don Guillermo del Pedregal: “"Nuestro
Banco Centeal de hoy ya no tiene nada de lo que nos dejé el Sr,
Kemmerer, salvo su nombre, Entre los afios 1930, 1932 ¥ parte ae
1933, desapm'm-m todo contacto entre las reservas oro y el eiven-
Jante. Bl seiior Kemmerer fundé Baneo Centrales en Colombia,
Pern, ( ‘hile, Eenador vy Bolivia, En todos esos paises Ia or oaniza-
eién ha debido sufrir modifieaciones substaneiales, porque el régi-
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men econdmico v, en espeeial, las vilvalas de regulacion yue Ssios
bancos tenian, fueron poco a poco desapareciendo para amoldarse
mas a las necesidades de eada pais’'. (Controversia Ross<Del Pedye-
gal, Revisty de Economia v Finanzas).

¥ En esta parte se estudian lag funciones del Baneo Central «o-
mo Banea de Emision, como Baneco ‘de Reservas, en su doble as-
pecto de rescrvas metilicas y reservas bancarias, como Banco de
los baneos, principalmente a través de su funcion del redesenento,
las operaciones del Banco Central con el piiblico (descuentos ¥
préstamos especiales ), las rélaciones del Banco Central con el lue
tado en sus aspectos de banquero, agente y eonsejero, las relacic-
fies del Banco con las mstituciones de fomento v con las institu-
ciones semi-fiscales en general, las operacioves de cambios ter-
nacionales y el Banco Central, su intervencion en las compensa-
ciones mtornuuunalvs  finalmente el papel del Baneo Central en
enanto contralor del cwdm» Las funciones del Banco no solo se
han analizado en su aspecto econdmico, sino que tfambién se ha
destacado su régimen legal. e

La Memoria se ha completado con un apéndice sobre las leyes
que rigen la institueion 3 con otro ue expone ef desarrolto de o
deuda del Gobicrno de Chile con el Banco, Finalmente, se acon
pafia una extensa lista de obras consultadas,

El estndia del Sy, Iervera constituye g nuestro  Jjuicio una
completa v acabada exposicion de lo que es ¢l Banco Central de
Chilg. El autor ha logrado plenamente ¢l objetivo que se propn-
so: tratar de obtencr una sintesiy del régimen jurvidico ¥ econs-
mieo de nuestro Baneo Central en yelaeion con la Banea Centreal
en general”. Esta Memoria sevd una espléndida fuento de consulin
para quienes deseen conocer lu organizacion y funciones de nues:
¢ro instituto emisor. En enanto al método empieado en la distei
buicién, desarrolls y exposicion de la materia, ereemos gue afian-
za la calificacion de este estudio. La Memoria en informe reyels
ciel antor, al anismo tiewmpo, un manejo bastante expedito de las
materias que aborda, en lo que sin duda alguna ha inflnido su ex-
peciencia personal con respecto al tema, Por Gstas consideracion s
estimamos que el trabujo del senor IHerveva debe ser ealificade
con distineion maxima,

Moisés  Poblete Troncoso,
Director del Seminarvio de  Ciop-
Celas FEeondmiens.



Santiago, 15 de Noviembre de 1945. : %

SENOR DECANO: e

Con al fundacién del Banco.de Inglaterra, en tiempos én qne
las ideas mercantilistas dominaban sin contrapeso, aparecis por
primera vez, en germen, la idea, que sélo habfa de ser ampliamen-
te-desarrollada en ¢l presente siglo, de un baneo central con to-
das las atribuciones que permiten hoy a esta clase de institueio-
nes ejercer de acuerdo con la téenica banearia, las complejas
funetones' de orden monetario y regulador del erédito que la ley
leg encomivnda,

En efecto, el Baneo de Inglaterra es, en el orden del tiempo,
el primer baneo privilegiado. Como consecuencia  del monopolio
del poder emisor, va generindose, poco a poco, esta institwcion
aparentemente muy moderng del banco central, A la  funeidn
eseneidl del banco privilegiado van agregindose, paulatinamente,
funeioes complemintarias que son la natural  consecuencia 2
aquélly ¥ que concluyen por dar, al instituto emisor, wn nuevo
carieter. '

(fuando se adquiere plena eonciencia de que estas mstitucio=
nes son, eseneialmente,” algo mis que un simiple banco privilegia-
do, aparece la designacion de banco central, términe nuevo para
expresar un eoncepto también nuevo, pero de prolongada gesta-
e1dn temporal

Cuando la nueva institueion llega, én los grandes paises cn-
pitalistas de Buropa, a su madurez, los paises americanos — s~
tados Unidos primero y los latino-americanos mis tarde — crean
sus bancos centrales siguiendo, mias o menos de eerea, los dif »=
rentes tipos que de ellos existian en Europa,

Bl poder emisor fué ereado en Chile a mediados del siglo
XIX, cuando las ideas liberales constitnian una especie de orto-
doxia en materias econdémica,

Asi se explica que Conreelle=Seneni] — antor de nuestra 1
de baneos emisores de 1860 — no se inspirase en la tradicidn
franco-britdnica, de cardcter esencialmente monopolista, a pesar
del poderoso inflijo que, en Francia y en Inglaterra, habia teni-
do 1a BEscuela Clisica, sino en la legislacion exageradamente libe-

'
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ral de los Estados Unidos. Bste sistema hizo crisis en Chile
1898, fecha en la vual el Estado se reservd el monopolio de ta pmi-
sion de billetes, v en los Estados Unidos ‘desde 1914, ano en que
seered una serie coordinada de bancos centrales regionales que
constituyeron el lamado Sistema de 1a Reserva Federal ‘de los
Estados ['nidos.

Es interesante unotar, sin embargo, que en ol proyeeto de |-
pura erear en Chile un instituto emisor elaborado en 1912, pro-
yeeto que easi aleanzd a eonvertirse en ley, ¢l organismo ideado
por los expertos chilenos no aleanzaba a temer los carvacteres d»
un banco central, pero estaba autorizado, no sdlo para emitir bi-
lletes, sino también para (-ou(-('ﬂor redescuentos a los bancos en:
mercigles,

Es s6lo en 1925, ¥ con la colaberacion de un grupo de cco-
nomistas amoevicanos, cuando se dieté el decreto-ley (ue lo did
origen a nuestro Banco Central, idea que ¢ontaba con el bene=
placito de Tos mias prestigiosos especialistas nacicnales,

En Enero de 1946, nuestro instituto emisor complivd sus pry-
meros euatro lustros de vida, tiempo suficiente para Lacer, no 8o
lo el andhsis de la estructurs de la institueidn, sino también -
historiar la manera ¢omo ha eumplido, desde los puntos de visio
seondmico-social v 1mun-n-rm las funciones (jue la-ley le enco-
mienda, Son 20 ainos mnv PiCos en Mpu'rum-ms de 1o aceidenta-
da historig monetaria chililena.

Don Felipe Mervera estudia en su membrin, desde los pun-
tos, de vista ctondmico v ojinreidico, los oricenes, la’ ereacidn, o
estruetura v el functonamiento del Baneo Central de Chile,

Expone el autor primero, en forma compendiada, Ty teorin
zeneral de los Bancos Centrales; sintetiza los aspectos bisicos
s vida monetaria de Chile hasta Ja fundacion del Banco, y da a
vonoeer los antecedentes mediatos o inmediatos que determinge
von la ereacion del Banco Central de Chile. Bl seior Herrer:
analiza también los fendmenos posteriores a  la  fandaeion del
Banc¢o, veexpone la manera e6mo éste se ha readaptado a las noe-
vas condiciones en que se desenvuelve, dsde @l punto de vista
nmugtn_rio. la vidg econdmica en nuestro pais.

Después de acumunlar una abundante informacion bibliogri-
fica, el sefior Herrera ha elaborade una monografin interesatts,
en gque apareeen claras ¢ sistemiaticamente cxpnestas las muti-
rias a que se hizo veferencia. A través de sns piginas, el lestor
puede darse, facilmente cuenta de lo que e ¥ de lo que ha sido
el Baneo Central de Chile ¥ de lo que su.intervencién, como or-
ganismo regulador de la moneda v del erddito, «v;.rnlfwu, para li
economia nacional, Creo, sin embargo, que ¢l sefior Herrera pi-
do analizar nlgumm aspectos del temy con mayer detenimisnlo
Tal acontooc, por ejemplo, eon la administracion del Baneo, 1.
autonomia concedida por la ley d vsta clase de institaciones o
relativa. Predoming hoy Ia tendencia a acentuar la parhnpu-

>
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¢ion del Peder Piblico en la orvientacion de la  politiea e o=
bances centrales. En, esta tendencia se spird la veforma  de!
Lanceo de Francia reulvadu, en 1936, por el Gobicrno del Frente
Populav, Esta refor ma apula la infloencia ejeveida Jhasta suton-
«Cs, casi sin limitactones, por los grandes gestores «lu capitalis-
mo franeés en la politica del Banco. Bl actual Gobierno Labo-
vista de (Giran Bretana, donde n~l Baneo Central ha -ru/ado. an-
qm- en forma atennada en los llltlm()h anos, de la mayor, autono:
mia que seq dable conceder a un instituto enusor, proyeeta aho-
ra la nacionalizacion del Hunco de Ingl.nvn i, con lo cnal guedi-
ria mtulmonte elnumada la ~uprt'm.u-m que los (lmgentm de |
hanea inglesa ejercieron, durante mis de dos siglos, en la poli-
tiea monetarin britinica. Conviene no olyidar, a este respeetd,
que las funciones de un banco central son, cwnvmlnwntv, de en-
ricter prblico.

La autonomia de gue han 'ro/,.ulo lns hancos m-nn'ules §¢ ex-
plica porgue, al mismo tiempo, esas tum-mm-:.s tienen  cardcter
tf«kmifm‘ y por la necesidad de mantener la mayor contimuidad po-
sible en la politica monetaria.

En Chile, el Estado solo tiene tres representantes en un Dis
reetorio uompuestu de diez miembros ¥ el Presidente es elegidy
por el Direetorio. Teoricamente ol Estado esta en minoria, Sin
embargo, su influencia es mucho mayor, seguramente, que ly g

_ proporceionalmente le corresponderia. de acuerdo con el nimero

de miembros del Divectorio que el Gobierno designa. Ks un he-
vho sngestivo que, desde la fundacion del Baneo, 1os Presidenies
hayan sido siempre politicos adictos a la administracion smpe-
vante, hombres del Gobierno,

Habria sido tambien interesante analizar los resultados (lp {a
palitica de fomento, realizada por medio de  préstamos y des-
cuentos con tasas de interds mis bajas que ¢l corriente en ope-
raciones bancarias de la wisma indole, concedidos con posterio-
ridad a la quiebra del padrén monetario metah(-u v .l(- acuerdo
con leyes especinles. Fs necesario hacer el balanee dé esta poli-
e justificable en circimstancias extraordinarias como medi
transitorio para salir de. las (hfu-uhmlvq ceonomicss lnlmomm\ a
una fuerte depl'esmm- perq, manifiestanente nuulnwuudn COMD
medio permanente de estipular la vida econdmica, Tas diserimi
naciones en materias de tasas de lntpgm reperet uten a veees ci
forma, contraria a los propositos pvrsegmdun al establecerlas,

A p(\».ur de lo dicho, ¢l profesor inf ‘rasquito estimg  que o
t.m,u. del senor Herrera merece ser val\fwudu con DISTINC 10N
MAXIMA

@ltl(la atentamoutv al sefior D'. Cano.
: B L. MARSHALL
' Profesor de Economia Politica.
AL hbﬂmt DE('AN() DE LA FACULTAD DE CIENCLAS
JURIDICAS ¥ SOCIALES:



PREFACIO fo}?

En esty Memoria de Prueba para optar al grado de l.im-iu‘-j‘s‘*
do en la Facultad de Cienetas Jaridieas & Sociales  henvos  whor=
dado el estudio del "Baneo Central de Chile’". Aello mog ha et
pulsado el convencimiento, eada din mayor, de 1a importanvia 44
las material bancariay ¥ mionetarias en ¢l eampo de la profesion
del” abogado. No ("if!l lejos el dia — en el munde de profuidsg
fransformaciones qur- vivimoes v viviremos — que el elasico ahot
gado de los cstrados judiciales, tal como 1o concibe Angel Osy-
rio y Gallardo en “"El'Ahna deda Toga’, dejard puso a dn aueVo
profesional, cuya mision no serd’ va ¢l de servir de defensor e
mterests  Drdividuales, sino, fue atender Jlos antereses e la sor
ciedad a través de la nrmmwamuu dé sus formas  econdmisas, ¥
‘sociales. Seri talvez un profesianal como lo concibe H. G. Wells
("Esquema de los Tiempos Futuros™): Especializado en los pro-
blemas monetarios, finaneieros v sociales que plantea la eonvi-
venein nacional e internacional,

Y en el campo de estas materias es indudable que la consi-
“deracion de la Banea Central cobra eada ia mayor importancia.
Recordemos s0lo los acuerdos de Bretton Woods que han de ser
los pilares fiancieros en que deseansarin los afios venideros (e
pot=guerra. Bl estudio de los Bancos Centrales ya  constituys
hoy en dia wia rama diferenciada dentro de Beonomia Politiea,
determinada por la importancia que han asmmido estas entidades
en la vida econémica contemporinea y por 1a abundante biblio-
grafia que en torne a ellos se ha ido formando.

Sin embargo, ereemos que sobre ¢l Banceo Central de Chiis
no existia un estudio monogrifico que diera a conocer la insti-
tueién en los antecedentes que le dieron origen, en su organiza-
eion y en las fubeiones para ly enal fud ereada y aquellas  gue
actualmente desempena.— Es 6sto lo que fratamos de presentar
en este estudio econdmico — juridico— El autor ha querido
para ello aprovechar -el trimits reglamentario a que sus estudios
en la Faeultad de.Derecho lo someten y svs conoeimientos per-
sonales acerea de la institucion en que prosta sus servicios, »n el
conveneimiento, yue si bien no existe mayor orviginalidad en las
materias que aborda, la existe si, en el método; tratar de ohtes

~



ner una sintesis del régimen juridico y econémico de nuestro
Banco Central en relacién con Iy Banea Central en general,

Nuestra exposicién la dividimos en tres partes: La primera,
o general, pretende ser una verdadera introdnceién al estudio
de]l Banco Central de Chile; la segunda, u orgianiea, teata de ex-
poner la organizacion juridica y econdmica de la entidad; la tev-
cers, o funcional, ensaya una visién acerca de las funcienes de
nuestro instituto emisor.

En cuanto a fuentes, hemos acudido al mayor niimero doe
obras que sobre materias  bancariag se han eserito -en (Chile.—-
Especificamente, repetimos, sobre Bancos Centrales, es bastante
exigua la literatura econdmica nacional. En forma especial ve-
currimos a todo el material propio del Bauco Central: Bolstines
Mensuales, Memorias Anuales, (1) Informes Juridicos, Estudung:
Internos y también a la consulta direeta del personal téenico de
la institueion: (2) En cuanto & obras genervales, hemos usado las
ya eclisicas en esta materia — Shaw, Hawtrey, Smith, Willis,
Kock — en particular este altimo, y  las obras del argentino
Aisenstein y del (-mmmrmun Hurtado. ~ '

F.H L
(1).— Los graficos con que se acompaiian a/gunas materiag co-
rresponden a la Memoria de 1044,
(2).- Las estadisticas, cuyo origen no esta mducado han sido
proporcionadas por la Seccion Estadistica del Banco.



PRIMERA PARTE
PARTE GENERAL
CAPITULO PRIMERO
Conceptos'generales sobre Bancos Centrales
1.—OBJETIVOS DE UN BANCO CENTRAL.—

El cometido de un Banco (entral surge de su propia natnvale=
za. No se trata.de uno de los establecimientos comunes que forman
parte de la estructura crediticia de un pais. La misién de la instite-
eion es de indole radicalmente diferente de la que earacteriza los
vancos ecomerciales v demas establecimientos crediticios, si hien,
existe entre ellos y el Central estrechas vinculaciones que integran v
complementan sus funciones. Puede deeirse, en lineas generales,
respecto de la diferenciacion del Baneo Central con las demis enti-
dades, que, mientras fstas tiendeén a proporcionar TecUIsos a los na-
gocios y actividades del pais, ctive del Baneo CFTTfFaT"str-ba.
pnmnrdmm?me, en adaptar el volumen de Tos medios de i pago 3 1as
emgcﬁﬁhs del mereado 1) Mediante su especial estriictura y sus
funeiones propnm como el monopoliv de Ta émision, Ta centraliza-
cién de los encajes bam-arms, la politica “de vedescnenfos, Jas opera-
“eiones de-mereado abierto, ete., puede ‘TBmmg__géi’T“aT?é”gﬁTiT ol
mcreéﬁb‘ihone‘t’ano se"’fm lo fconsejen las necesidades (6 1a 6010~
mfa nacional,

J}mﬁpwcmr,g_ coneepto anterior, es titil h;wwrale
tre los baneos comerciales, gue cGlT?tltuyen la inmensa mayoria ll\'

‘lMtumones‘iIe el’édxtos de un pais, y _el-Baneo. Central.

Bu_primer término, los Bancos Centra'es, no existen como.los ¢9-
memmlﬁ?pm —proporcionar  utilidades a  Ios. tenedores...de

pus—-aceionts. Kl Banco Cénfral en sus - operaciones’ antes

(1) “Las actividades primerias de un sistema bancario se refieren a crea~
cién y transferencia de créditos én tumto gue la accién del organismo denomi=
nado Bunto Cenir ), se rilaciona mas bien con la regulacién de los mediog de
pegs ton gque tuenta pera sn desarrollo la actividad ' econdémica”. (Salvader
Aigenstein, El Banco Uentral Argentino, Pag., 77).



de fratar de satisfacer a sus accionistas, en los casos que
: los: tenga, debe preocuparse del efecto de sus  operaciones
! en ¢l mercado monetario. En segundo lugar, observamos qie siem-
pre existe multiplicidad de bancos comereiales y que todos ellos ne-
| focian con el piblico. El Baneo Central, por regla general, es sblo
uno (2) y su facultad de negociar con el priblico es considerada co-
mo funeidén subsidiaria de su aecion controladora del erédito v dei
gistema bancario (3). Finalmente, ¢l Baneo Central estd subordina-
do en mayor o menor grado al Listado. Es Iégico que asi sea por lo
dclicado que es l'evar la politica monetaria de la Naeién, En canibiv,
los bancos comerciales, al realizar sus funeiones erediticias, actian
tal cemo todas las empresas privadas en un régimen capifalista ne-
vidas por un fin de liero y sin sujecion direetu e inmediatn al Esta-
do (4).
) A pesar de estas difereéncias;, debemos hacer presente, que los
@ileos comerciales y demis instituciones de erédito gravitan alrede-
dor (el Banco Central. Como 19 veremos mas adelante, las functones
del Ceprral como banen de redescuento, prestamista de Gltyma ms-
f tavein y Condralsy del Crédive se hacen mis efjeaces mientras @ia?
perfesta y desarrollada sea la estructura erediticia y bancaria de un
pais. P\lguiou comparaba las funeiones del Banvo Central en relaciin

P ———————————————— 3

(2) Exccpcionalmente, los Estados Unidos fiemen una red de Bancos Ten~
= trales integrados en ¢l Federal Reserv System, bancos que sutdn si, bajo la zu:
pervigilancia de una Junta que funciona en Washington. Ly pluralidad se

explica principalmente por r zones politicas.

« (3) Kecck. d. senvuclve muy bien esta idex al decir: “Otro requisito de un
wverdodero Banco Ceniral e¢s que no debe llevar ‘a cabs en grandes proporcionss
transacciones comerciales o:dinarias, como la de icéptar dcpé.'.itu do fods <
mundo y auxiliar @ un gran nimero de clientes comerciales ncrmales con des:
cuéntos o anticipos. Se exige que las operaciones bancarias comerciiles se
electiion élo on la medida absolulamente necesaria que exija el bignestar
piblice. i un Banco Centrcl ti:ne negocics bancarios comerciales ' imporran:
tes, sus funciones como contralor del crédito y guardién de las reservas on
¢fective de los ofros Bances, pudieran llegar a estar ¢n centlicto directo con sus
cperaciones éomo banco comercigl. En afos recientes, ademds, ha llegads «
admitirse ¢n muchos paises que ol éxifo de un Banco Central dep:nde en gran
medida del apoyo y cooperacion sinceros de los bancos comorcialis, apoys v
ceoperacién que pueden obtenerse cfectivamente sélo si ¢l p:imiro se rbstien:
de competir d¢ un modo dirccto con los segqundos en sus n:gocios bancazios
ordinarics, excepto si €l interés econémico nacional lo cbliga a cllo” (Baaco
Central, Pdgs, 267). Sobre est¢ aspecto ver 3.a part, Capituls 1V,

(4) Conviene fener presente que las tendencias intervenclionistas o mocia:
lizant's de la politica econémica mundial, han reglamentado las actividades
del comercio bancatio més que ningune otra »ctividad econémica particuler.
La razén es facil de comprender: el crédito ha defado de ser sélo factor de
influencia en las economias particulares para (ransformarse »n podérosi he~
rramiente de la vida ecomémica de un pueblo, “La funcién social del cré-
dite”, es hoy, un postulade de politica ¢conémica que‘ya nadie discute.

13 4%
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8 aquellas de los baneos comereiales, como el papel del comeretnte
mayorista y distribuidor frente al productor: este filtimo serid mea
paz de colocar su produceién en el mereado sinlag casas comereizlos
que lo abastecén. Asi al Central, sin la ayuda y aceién de las enti
dades de crédito, le seria dificil, smo imposible, controlar el erédito
Y realizar su politica monetaria.

2.— CONCEPTO DE LOS BARCOS CENTRALERS. —

Con lag ideas anteriores estames en condiciones de  eonside-
rar los coneeptos y definiciones que se han dado de [n Banea Cen-
tral, Ella ha llegado a ser una rama bancaria, enteramente dite-
renciady de otras, con sus propias leyes y préicticas, lo gue ha per-
mitido a los tratadistas (5) llegar a dar definiciones bastante pra-
cisns acerea de ella.kF.stns definiciones diserepan, si, en cuanto a la
funcién esencial del Banco Central. Asi para Hawtrey (6) es su fun-
cidn de prestamista en fltima instancia su caracteristica esencial;
Vera Smith(7) expresa qua la dafinicion de Banco Central surge en
“un sistema bancario en el ¢nal un fmico Banco tiene un mono-
polio completo o un monopolio pareial sobre 'a emisién de billates™
v que “de los monopoliog sobre la emisién de billetes nacieron ias
fonciones y caracteristicas seeundarias-de nuestros bancos een-
trales modernos”; Shaw (8)  afirma que la finica funcién vers
dadera de un Banceo Central es el control del evédito que ejesee '
sobre ¢l sistema bancarie y erediticio en que actiia; Kiseh y Elkan
(9) expresan gue “la funcién esencial de un Baneo Central ex 1
mantenimiento de la estabilidad del padrén monetario™ .

Nosotros, adherimos a Kiseh y Elkin, en cuanto eonsideranios
funeidn primordial de todo Baneo Central el defender la insigiia
menetariade la Nacidn, Las demis funciones de los Bancos Cen-

(5) Fué Sprague quion por primera vez, en 1817, intredujo el nc;mhro de
Sancos Centrales, en el capitule que :Aadié al libro de Dunbar “Teoria e His-
teria de les Bancos”, Este nembre cdquirié consagracién definitiva con 11 ru-
blicacién de la obra “Bancos Centrales”, de Kisch y Elkin, que marca ¢l pun-
1o devpartida de las obras espcgiaﬁz'dn sobre¢ la materia. Pueden citarse las
siguientes: Mlynarsky. “El oo y los Bancos Centrales”; Kock., “La Benca Cin-

* tral"; Shaw “Tooria y principios de Boner Central”; Hawtrey. “Arie de Baaca
Central”; Smith, “Andlisis de la Banca Central”: Willis, “Piactica de lus Ban-
cos Centrales”. * 3

(6) Art of Central Banking, pag. 131. ! ! i 2

(7) Rationale of C.ntral Banking, pag. 148, : 4

(8) Theory and principl's of Central Banking, pég. 78 a 80.
(9) Cental Banking (d.a cdicion), pag. 74.

'\
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trales son nuo medios para llegar a ese fin general (10) ..

Sin embargo, la concepeién de la cstabilizacién de la mo-
neda ha variado en los filtimos afios sustancialmente: ella se ha
trasladado de un eoncepto clisico absoluto, fundado en el prezio
del oro, en un eoncepto relativo, basado en la estabilidad de los
precios, Asf, se ha dicho por alguncs economistas que, implantado
¢n el mundo el régimen de la inconversién, no tiene ya razén de
ser el postulado de la estabilidad monetaria. Responderemos a

esto, con Mae-Millan (11), que justamente dentro de este rimi- !

men apavece en primer plano el valor de la moneda en sentida de
estabilidad econémica general, ¥ se hacen imprescindibles los ser-
vicios de los Bancos Centrales para desarrollar una politiea mo-
netaria en doble sentido:; “en el plano nacional para regular la
moneda y @' erédito y defender el valor de la unidad monetaria,
y en el plano internacional para establecer colaboracién eon los
institutos similares a fin de atcmperar las fluetuaciones del nivel
mundial de actividades y preeio’ (12).

4.-—FUNCIONFS Y OPERACIONES DE LOS BANCOS
CENTRALES, ~—

San las funciones las que determinan el verdadero contenido
de las entidades llamadas Baneds Centrales. Estas funciones han
apareeido, en algunes Bancos, como frutos de la necesidad, y en
otros, de las experiencias. En este sentido, las legislaciones, no
han heeho otra cosa, que consagrar en el texto lo que la renlv |
econdmica habia impnesto..

Sintetizando las estudiaremos posteriormente con profundidad

| Podemos decir que las funciones de un Baneo Central, unfnime-

mente aceptadas por los tratadistas’ son las siguientes: a) servir
como Banco de Fmisién, para lo cual generalmente se le otorw ¢

(10) Recalcaremos, para tralcr de dsvirtuar un erer muy gener:lizado
que no ¢s la emisién de billetes lo que caracteriza a1 estos Bamcos. “Lo mds
esencial en el sistema basado en la cxistencia de B'ncos Ceatrales, no es ni
puede ser, pues la facultad de emitir. La facultad de emitir nacié con los Bua.
ccs Centralés a veees, piro no es de su eaouci'a ni los caracteriz'; no es la cen~
dicién “sine qua non’ para que existan csca organ‘smos” (discurso del Miais-
(ro de Haclenda argentino, Dr, Federico Pinedo, citado por Alsenstein, sbra
cit, pég. 84). Tengamos prisente qué, en la cconomia moderna de crédito, <l
rel del billete ha sido completamente postergado por otros medios de pagos.
principalmente ¢l cheque.

(11) El informe Mac-Millan, presentado «n 1933, con ocasién de la refar-
ma bancaria canadlense, tuvo grandes repercusiones en el terremo de la Bauca
Cenlral.

(12) Dr. Cristébal Hurtado M., “Gobicrno de Crédito y Moneda por loe
Boncow Contrales”, Pag, 162, ¢
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monopolio de la emisién de billetes; b) servir como Banco do Fe-
servag, en el sentido de custodiar las reservas metdlicas de la Na-
ci6n y aquellas en efectivo de los.Bancos Comerciales (13); ¢) ae-
tuar como Banco de los Bancos por el redescnento, el prestar au-
xilios en Gltima instancia y la liquidacion de los saldos de ¢ompan=
sacion; d) desempenarse como Contralor del Crédito' en confor-
midad a las necesidades econémicas de la nacion y con miras A
mantener su padrén monetario; y e) empeharse como Banquero,
Agente y Consejero Financiero del Estado,

T 8i analizTamos el texto de las leyes orginicas de los Banens
Centrales encontramos cierta anarquia en las funciones generales
que se les encomienda, Generalmente, se legisla que le correspon-
de mantener la estabilidad monetaria, ejercer ¢l monopoho e
emisién, ser banquero del Estado, ete., pero, sin estable-
cer muchas veces en forma expresa el aleance de estas
funciones. Es frecuente también que las funciones y mision
del Banco se colija del predmbulo que acompaiie al texto d- la
ley. Tal es el caso de la Ley Orginica del Banco Central de Chile.
Su articule 1.0, que estudiaremos mas adelante, junto con fundar
el Banco, sefiala sus operaciones més importantes’ pero, sin sefia=
lar sus funciones. Sin embargo, en la exposicién de motivos que
acompainé el proyecto del Decreto-Ley 486, Mr., Kemmerer, expuso
dcs objetivos primordiales del Banco Central, Ellos no son ofros
que la estabilizacién del valor de la moneda y regular el mavaa-
o del dinero (14) . Estos dos objetivos en realidad se complemen-
tan y marchan estrechamente vinculados (15).

(13) En algunos paises. como en el Peri, s€ Japomina Por eso “Bancs de
la Reserva”.

(14) Como veremos, en ¢l Capitulo 11, el Banco Central se fundé para rs-
tabilizar d:finitivamente nuestro desv:lerizado signo monetario y para darle
elasticidad @ nuestro sistema crediticlo y boncario. Mr. Kemmerer en un
kepo-taie que publicd “La Naclén” el l.o de Agosto de 1927, decia: “La fun-
wién més !mportante del Banco Ceatral, y ¢sto no hay que perderlo un mo-
mento de vista porgque constituye el e¢je de su politica, ¢s 1a de mantener el
valer estokle d: la moneda, y la de enconfrarse siempre en situacién de 1cu-
dir en auxilio de los demas Bancos en fiempos de crisis para descontar Ja
porte de su cartera lfacilmente liquidable”, (Ver “Funcion:miento de nu:s-
tra legislacién bancarla y monetaria”, Discursos y Reportajes de Mr. E. W.
Kemmerer en 1927).

(185) El zditorial del Boletin N.o 36 del Banco Central refuerza este asesto:
“La Ley que cro1 el Banco Central establece en su Art, lo que se funda .na
ingtitucién cuyos priudpclos cperaciones serdn las de emisién y red.scueate.
Con esa declaracién se quiso distinguirla de los demds Bancos, tales como
los comerciclu, los agricolas, los hipotecarios, las Calas de Ahorros, otc. En
¢fécto, comp rando el Banco Ceniral con los ctros Bancos, se cdviexte que la
fundamentcl diferencia que entre ellos existe reside on la facultad de crear
dinero. Mientras el primero lo gonera, los sequndes, por regla geaeral, no sen

’
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El Baneo Central cumple sus funciones a travég de Jas p2+
raciones que ejecuta. La mayor parte de las legislaciones, -
rada en principios generales sobre la naturaleza especifica do las
funciones del Banco, reglamenta detalladamente las operasiones
nue puede realizar. Los textos mas precisos en esta materia son
los Estatutos de los Bancos organizados per la Sociedad de las
Naciones (16) . Estos Estatutos contienen no sélo una enumera=
cién taxativa de las operaciones para las cuales el Banco esti au-

pino meros intermediarios que después de reunir en sus arcas los dineros pro-
pios y del publico los distribuyen entr: su clientela. Pero esta fccultad de
crear dinero lleva aparciada la de conservér a la moneda un valor estable oara
cumplir con el primordial requisito del circulante y de alli entonces que a
FUNCION PRINCIPAL DEL BANCO SEA LA DE MANTENER EL VALOR DEL
PESO CHILENO no sélo en Chile sino también cn relacién con las moncdas €x-
tranjeras.

Vercmos como los recursos de li emisidn, del d:scuento y del redes-
cuento, asi como también las demds funciones del Banco, convergen a su lin
primario de mantener &l valor de la unidad monetaria nacional.

En dectrina es éste un postulado que hoy en dic no se discute, tampoco
se pone en duda que por importantes qué sean las d'més funciones de un
Banco Central ellas no sean sino complementos de agquél para su mejor con-
secucion. .

Numerosas serian l's cilaciones qu: en apoyo de este aserto pudiércmos
consignar. Sélo mencicnaremos las mds recientes insertas en publicaciones
de hace poco relativas a situaciones similares a las que se ptisenten en
Chile en estos momenios. ¢

En el N.o 41 del Boletin Mcensual del Bance Central del Ecu dor, corris~
pondiente a Diciembre del afio pasado se dice a la letra: “La primera y més
importante de las funcion:s del Banco Central, la que constituye el eje de su
politica y a 11 cual indispensablemente deben sujctarse las demas, es la de
mantener el valoz esteble d: la moneda y hallarse en todo momento, ¢a ap-
titud de redimir sus billetes por oro © giros oro”.

Benjamin M. Anderson, el cconomisia de The Chase Nationcl Bank se ¢x-
presa asi en el boletin mensual de dicho Binco, de Mayo del afio 1928:

“Es obligacién de un Banco Central convertir la moneda de papel en oro
« la presentacién del billete. Es ésta la primera y la més esencial de sus
funcionea: todo lo demds quida subordinade a ella”,

John Maynard Keynes en su reciente obra “A treatisc on Money™ (1930),
dice: “El deber primordial de un Banco Central es el d: mantener el equilibria
extérno de la moneda”.

El Dr. L. J. A. Trip, ex Gobernador del Banco de Java y actual Tesorero
Gensral de Holinda, en un articulo sobre el funcionamicnto d¢ padron do
oro publicado en un opusculo de la Liga de las Naciones (Comité P'luanc_iero-
Comisién del Oro 1930), dice: “De acuerdo con las disposiciones vigentes, los
Bancos Centrales no tienen otro deber que el de mantener ¢l valor de la uni-
dad monetaria nacienal a la par con el valor de la cantidad de oro que esa
unidad representa”.

(18) Ver Edouard Ulrich “Los principes de la reorganization d:s Banques
Centrales en Europe aprés la guerre”.
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tarizado, sino también una lista de las que le estén prohibidas.

Las operaciones del Baneo Central consisten prineipalmente
en colocaciones, sea en forma de descuentos, préstamos y red:s-
cuentos, a los Bancos, al Estado y a sus reparticiones y al pibit:o,
colocaciones que son, por regla general’ a eorto plazo. Sus inv?--
Sjores estin muy limitadas. Desde lnego, todas las leyes oraini-
cas ponen fuertes trabas a las inversiones de los Bancos Centri-
les en bienes raices, aceptandose las excepcionalmente para los
efectos de instalar sus oficinas (17). Hay que insistir también
que el Banco Central no opera e¢on su capital (18) ni con sus re=
sérvas, ni menos con los depdsitos de cualquier naturaleza jue
mantenga en Caja. En esto se diferencia esencialmente de los
bancos comerciales. Las operaciones de! Banco estin representa-
das por emisiones y por el retiro de esas emisiones.

La Ley Orginica del Banco Central de Chile, si bien no sefiala
las funciones generales de la Tnstitucién, preeisa en el articulo
1o gque sus “cperaciones principales seréin las de emisién y redes-
cuento'” (19), v luego agrega que sus "‘facultades y obligaciones
serin las determinadas por la presente ley™’,

El legislador no ha sido muy preciso en sus términos (20).
No puede considerarse la emisién de billetes eomo operacidu del
Banco. La emisién, mas que operacion es una funecibn a través
de la cual el Banco realiza gran parte de sus finalidades.

Ta segunda parte de la disposicion se refiere al cardcter
taxativo de las facultades y obligaciones del Banco. La entidad
8610 puede hacer aquello seiialado en su Ley Orgénica y en las
condiciones fijadas por aquélla (21). Esta limitacién de 1a ley

{17) El Decreto-Ley 486, Loy Orgénmica del Banco Central de Chile, signe
el mismo prindp‘o al est:blecer en sus Arts. 61 y 62 que ¢l Banco Ceniral
s6lo excepeionalminte podré vomprar, poseer y transferir blenes raices, y sdlo
para los fines y con los limitaciones siguientes: o) Bicnes Raices necesarios
para el ejercicio de sus negotios: b) Bicneés Raicis constituides de buena fe
en hipoteca al Banco, tomo grrantia adicional de deudas previamente contrai-
des en conformidad « la Ley: ¢) Bienes Ralcss tramsieridos al Banco en pago
de créditos previamente tontraidos ¢n el curso de sus negocios: d) Bienes Rai-
cos gque ¢l Bunto adquiera en remate judici:l o que adquiera en wventa priva-
da para asegurar ¢l pago de sus créditos. Aquellos inmuebles adquiridos
en conformided a las dltimas tres letras no los podré conservar el Banco por
mas de tres afios. Ly disposicion es copia, salvo ligiras modificaciones, de la
Ley de Bances Nacionales de Estados Unidos.

(18) Ver Cap. II, 2.a Parte 1

(19). El Art, lio d¢ los Estatutos del Banto da una verdadera defini
cion de la institucién @l decir que “El Banco Central d: Chile, creado per el
D. L. 486, de 22 VIII1925, es un B:nco de emisién, depésito, ducunn(oy giro"

(20) Este defecto se obsorva en varias disposicionts de la Ley. La razsn de
ello reside en haber sido redactado ol texto primitive de la Ley en inglés yal
usansa de la técnica |agislativa anglo-sajona. A

(21) Circular N.o 46 de la Superintendencia d: Bancos de 81-7-1927,
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es garantia de la independencia del Baneo para poder cumpiir
eficientemente sus funciones. S¢lo por la ley, que ya es manifcs-
taeién de soberania popular, puede salirse el Baneo del marco pri-
mitivo de su [Estatuto (22

4.— ORIGEN Y EVOLUCION DE LA BANCA CENTRAL. —

'+ TLos Bancos Centrales nacen como Bancos de Emisién frente
' a la necesidad de dotar a las economias nacionales de los medies
nceesarios de cambio comercial. Los antiguos bancos de deposito
| se encargaban de estag funciones tomando a su eargo las enisio-
nes del civeulante (23).

El Estado desempeiié un papel preponderante en la evolueidn
de los Bancos Centrales: sus necesidades debian ser satisfechag me-
| diante el erédito bancario, pero sus apreémios financieros lo zons=

trefifan g cancelap sus créditos otorgando a los Bancos de De-
posito, sus acreedores, la facultad de emiston (24) . 'El origen el
‘Banoo de Inglaterra, enya historia ha sido aceptada universat-
}(mente como ilustrativa de los primeipios ¥y téenica de la Banca

:
!
!
:

‘entral asi lo demuestra (25).

Tl éxito del Banco de Inglaterra en el ejercicio de sus fun-
ciones cstimuld a la ereacién de Bancos Centrales en otros paises,
En el transcurso del Siglo XIX, el Estado habia concedido en ca~
si todos los paises europeos, a algin Banco existente el derccao
exclusivo o prineipal de la emision de billetes’ o provocads la
fundacién de una entidad emisora con facultades y privilegios es-
peciales, Estos Bancos nacidos principalmente como productos de
la tradicién y de priieticas financieras han sido designados cemo
los “antiguos” Bancos Centrales, para diferenciarlos de aquellos

que se erearon, en forma diversa, durante el siglo XX (26).

A comienzos del siglo XX, los paises del Nuevo Mundo no

~ tenfan atn Bancos Centrales, Fl primero fué el de Bstados Uni-

(22) El Banco Central actual, como lo veremos a través de las explicacio-
nes siguientes, justcmente por modificaciones cxpresas o tacitas de su Loy
Prgénica, ha variado fundamentalmente su fisonomia si se le compara cor
la Institucién creads por Kemmerer.

(23) Ver A. Usher “El desarrollo de los Bamcos de Depésite”. "E. [ri-
mestre Econdémico”, México, Enero-Marzo de 1938, Pag. 511,

(24) Arturo Maschke, Curso de Practica Benearia, Pég. 4.

(25) El Banco de Inglaterra nacié como Banco Central al conzederle al
Estado un empréstito por 1.200.000 libras esterlinas, ricibiendo como com-
pensccién el derecho de emitir billetes, \

(28) Los mas importantes de estos Bancos son por orden cronolégico de su
fundacién: El Banco de Suecia, do 1668; ¢l Banco de Franci:, de 1800; el Banco
de los Paises Bajos, de 1814: el Banco de Noruega, de 1817: ¢l Banco de Di-
namarca, de 1818; el Banco de Bélgica, de 1850; ¢l Banco de Rusia do
1860; ¢l Reichsbank, de 1875; el Binco del Japén, de 1882, ete.
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jdog, ereado en 1914 en dote Bancos de Reserva Federal, cada uno
con autoridad dentyo de su sector, bajo la supervigilancia de la
Jynta de la Reserva Federal de Washington.

La priiméra post-guerra, a rajz de la honda convulsion finaun-
ciera provocada por el esfuerzo bélico y el nacimiento de nueves
Estados, trajo en el terreno de la Banca Central un progreso *x-
tyaordinario. La Conferencia Financiera Internacional de Bruse-
las de 1920, convocada pretisamente por la, Sociedad de las Na-
cjones para eonjurar la desorganizacién fmaneciera enropea, en una
de sus resolueiones recomendd a tbdos los paises que atn no habian
fundudo Baneos Ceutrales provedieran ha hacerlo, En los quinze
afios siguientes se observa gran auge de estas m@txtumones. entre
1021 y 1936 se fundaron 26 nuevos Bancos Centrales (27). Al-
gunos de ellos, como los de Bulgaria, Grecia, Estonia, Hungria v
Austria, fueron organizados per el Comité Financiero de la H5o-
ciedad de las Naciones, Ellos presentan en sus Estatutos una ver-
dadera unidad de doetrina. La aplicacion de ciertes grandes orin-
¢ipios wniformes, es sin duda el razgo mas caracteristico de su
veforma. Fn un informe (28) ¢numeraba el Comité Fmancievo
de la Sociedad de las Naciones dichos prmeipios: a) Independon-
via del Banco; b) Derecho exclusivo en la emisién de billetes; ¢)
Limitacién de las operaciones del Banco a operaciones de présta=
mos y deseuentos a corto plazo; d) Limitacién de los préstamos
que se pueden conceder al Estado; ¢) Centralizacién dentro del J
Banco de las Tunciones monetarias de] Estado, etc. e
En la actualidad todo pais de algunas significacion econdnit-
¢n mundial, con sélo eseasas excepeiones, tiene su Banco Central
propio (29) . La tendencia a la ereacién de Bancos Centrales pue-*
de atribuirse al convenciiniento general de gue deniro de las con-
diciones banecarias contemporineas es muy ventajoso que todo
pais, cualquiera que sea su grado de evelucién econémica, tenga
centralizadas sus reservas y tenga vonfiado el control de la mo-=

(27) Estos Bancos son, tronolégicomente, los de Suddirica, Perti, Letonia, Li-
tuania. Colombie, Hungria, Pelonia, Dantzig, Australia. Uruguay. Checoeslo-
guia, Chile, Guatemals, México, Ecuades, Estonia. China. Bolivia, Turquia.
Nueva Zelanda, El Salvidor, Canadéd, India, Argentina, Parcquay. (Kock. obrax
citad’, Pag. 24). Los organizados en Américu-Latina se cstudian con mayor
detencién en parrafo siguiinte,

(28) Sobre plan d¢ estabilizacién de )i moneda griega, citado por Edmond
Ulrich, obra cit., Pag. 157. Se recomicnda esa completa obra para una pro-
fundiz ¢ién de los principios que la lrat. Post-guerra trajo consigo ¢n mat:ria
de Bantos Centrales.

(29) Las excepciones son el tuso del Brasil, cuyo "Banco do Brasil”, 'iera
de ser Bonto Comerelal, realiza algunas funciones d: Banco Central, pe-o, la
fcultad de emitir billetes corrésponde & la Tesoreria: y el caso del Estado
Libre de Irlanda,
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neda y del erédito a un banco sujeto a la intervencién directa 0
indiréeta del Bstado. Otro factor que ha dado auge a estas ms-
titueiones es su facilidad de comunieacién y cooperacién eon otros
centros financieros. Todo éllo ha formado hoy en dia, universali-
~agente’ una visién comfn de las cuestiones banearias y monetarias.
5.—LO0S BANCOS CENTRALES EN AMERICA LATINA
Tos paises latino-americanos tampoco se han sustraido a la
tendencig mundial, impuesta por las necesidades econémicas y =
nancieras de las naciones, de fundar Bancos Centrales., Istos
Bancos presentan les ¢éaracteres mis diversos entre si y segiin la
antorizada opinién de Robert Triffin (30) hay mis variaciones =u-
tre los Bancos latino~americanos que entre los niismos €nropeos.
A eontinuacién haremos una suscinta exposieibn de dichos
Bancos, siguiendo de eerea al mencionado autor.,

a) Bancos de Descuento, — Pertenecen a este grupo todos
los Bancos fundados por Kemmerer, g saber, el de Colombia, en
1923; el de Chile, en 1925; el de Eeuador en 1927; el de Bolivia’
en 1928, v el del Perti, en 1931, También se incluye el Banco de El
Salvador (31), fundado en 1934 por un experto del Baneo ae
Inglaterra, y el de Venezuela (32), organizado por ¢l Dr. Max,
Jefe de la Seccin de Investigaciones Econdmicas del Banco (2n-

~tral de Chile, Se caracterizan todoes ellos por la ortodoxia propis
de la Banca Central en su organizacién y funciones.

En cuanto a los bancos kemmerianos, que son los que mis nos
interesan por haber adoptado Chile ese molde, guardan ellos es-
trecha semejanza entre si. Presentan rasgos generales comunes re-
fcrentes a la constitucién de su eapital, a su administraciin y
gus operaciones. Em cuanto a éstas tltimas, debemos decir que=
sus facultades de préstamos y descunentos estin rigidament: eix~
cunseritas por los requisitos que la ley impone para el docunianto
de erédito seleccionado: eorto plazo, firmas de primera clase, on-
ginado por ciertas transacciones. También estin muy hmitados
los avances a! Estado. Todos ellos pueden operar con el piblico.
Seglin la eoncepeién kemmeriana, el circulante de estos paises se
relaciona a un rigido sistema de padrén oro para los cambios ox-
teriores (“gold exchange standard™), sobre el eual el Banco 5'10
puede actnar a través de su politica de descuentos.

Analizada la trayectoria de estos Baneos debemos coneluir 2
si bien ellos han prestado y prestan grandes servicios & sns res-
pectivas ecopomfas, han sido incapaces de eumplir con sus fman-
dades primitivas. Se vié ello claramente entre 1929 y 1931 en cue

(30) “Central Banking and Men:tary Manigement in Latin America”, cap.
IV de “Economics Problems of Latin America”, editado por-€. E. Harris. (Ver
Pags. 92 a 118). ' ;

(31) Este Banco quedé integr'mente en manes particulares.

(32) Ver "Revista de Fomento” (Ven:zucld), N.o 26-31, 1940, l
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sacrificaron gran parte de sus reservas de oro en un vano intento
de salvar el padrin oro, coadyuvando su politica a la tendencia
depresiva. En 1931 y 1932, el clamor pablico contra la depresidn,
les hace imposible seguir adelante con ¢l “exchange standacd™

Se adopta entonees una politica antitética. Se declara la incon«
versién de sus billetes ¥ el control de los cambios internacionales

I'na expansion crediticia a través de avances y préstamos al Esta-
4o ¥ otros organismos gubernamentales o somn -estatales logra con-
jurar la depresion.. Consecuencia de esta politica mantenida en
los afios siguientes, ha sido la mflacién, En efecto, entre 1931 y
1940 el indice de los precios habia subido en ¢l Perti en 14 o0,
en (folombia 45 olo, en Chile en 100 o}o, y en Bolivia en 690 o o.
(33).

Poco resta del espiritu de las legislaciones kemmerianas, pues
vna floracién de leyes econémicas de emergencia la han desvir-
tuado: Hoy en dia ha surgido un deseo creciente “hacia una sist>-
imdtica revisién, simplificacién y actualizaeién de las normas le-
gales a través de las enales las operaciones de estos Bancos Uen-
wrales deben ser encauzadas’™ (34).

b) Bancos Centrales Modernos, — En este grupo ineluimos
los de Argentina y México que son los mis modernos y més Do~
derosos (35). El primero fué organizado por Otto Niemayer, d2!
Baneo de Inglaterra; en 1935. Sus caracteres més importantes
son: sus: operaciones de mercado abierto, siendo el fmico Banco
de nuestrog paises que las realiza con relativo éxito, sus faculta-
ides de supervigilancia sobre los bancos particulares, su manejo
del control de cambios y sus limitadas operaciones con el piiblico

El Banco de México, después de sucesivas reorganizaciones.
cuenta con el Estatuto de 1941 que le da gran ingerencia al Esta-
de en sn organizacién y funciones, El Banco también estd tacu!-
tado para realizar operaciones de mercado abierto y para regular
los cambios internacionales,

¢) Otros Bancog Centrales. — En este grupo ineluimos todos
aquellos bancos estatales o privilegiados organizados sin conen-.

(33) Estos datos, temados del estudio de Triffin, si bien pueden ser in-
completos. nos muestran a "grosso modo™ la inflacién en estos paises.

(34) Triifin, obra c¢it., Pag. 98. Sobre los Bancos kemmericnos s€ reco-
micada ves: "Proyecto de Ley par: la creacién del Banco Contral de Reser:
va del Pird”, junto con su exposicién de motives; Lima, 1991, prosicabn de
motives de la Ley del Banco Central, en Boletin Mensual del Banco Central
del Ecuodor, Quito, Dic. 1837, Pag. 28. L. Eduardo Lno “La_nueva Ley Or-
gémica del Banco Centril del Ecuador”, Quito, 1938. “Leyes Financicras de,
Colombla"

(35) Sobre los Bancos de Argentina y México, ver los Apéndices de_Ja
cbra de Kock. Sobre ¢l primero se rccomienda también la obra del Dr, Ai.
senstein. i



SER L () R
rrencia de expertos americanos o britinicos y cuyos caracteres
gon completamente heterogéneos. En efecto, en ellos encontramos
generalmente mezeladas sus funciones centrales ¥ monetarias con
fus operaciones de bancos comerciales agricolas o hipotecarios.
Ron de esta especie los Baneos de Guatemala, Paraguay (36), Haiti
y Urnguay (37).

De diferente naturaleza a los anteriores son los Bancos Cen-
trales de Costa Rica y Nicaragua, ambos organizados en los dlti-
mos aiios por el Dr. Herman Max (38). Se caracterizan por de-
sempefiar funciones bancarias y emisoras, y el de Costa Riea,
también hipotecarias, Bstin divididos en Departamentos indepen-
dicntes para eumplir con estas funeiones.

d) Paises sin Bancos Centrales. — En este grupo ineluimos
al Brasil (89), Cuba, Panama, Reptblica Dominicana y Honduras.
En estos paises se ha manifestado filtimamente una fuerte tenden-
via para llegar a la creacién de Bancos Centrales,

ILos Baneos Centrales Latino-Americanos, a pesar de la di-
versificaciéon en su constitueién, tienen que afrontar problemas
comunes desde el momento que nuestrag naciones presentan andlo-
@as estrueturas econémicas y financicras. Nuestros paises, segin
nomenclatura de Wagemann, son naciones neo-eapitalistas. Tiene
ello grande importancia para sus sistemas bancarios. (40). Los

(36) En 1944 se estudié la orgonizacion de un Banco Central en Poraguayv.
que 31 esta fecha deb: haber comenszado a funcionar. V., Ley Orgénica del
Banco del Paragu y, Asuncién 1944,

~ (37) El caso del Banco de Uruguay merece destccarie por su éspecialidad.
Esta entidad fué ciecda en 1896 para proporcion'tl: crédite barato a pegque-
fios industriales y agricultores. El privilegio completo de emisién le fué con-
cedido en 1911, El Banco ¢s, antés que nada, un Banco Comercial., Sus acti-
vidades sort «n extremo v riadas: crédilos a corto plavo, crédite hipotecario,
supervigilar el crédito, préstamos de fomento, censtruccién y administracién
de graneros fiscales, exportacién de productos agricoles, control de precios, etc.

(38) Ver “Plan de reorganizacién barcaria y monetria d: Costa Rica”,
Anexo del Boletin de Septiembre de 1996 del Banco Central de Chile. “Mnfor-
«mes y Proy:ctos del Dr. H. Max”, Managua, D. N. Nicaragua.

(39) Ver Nosa N.o 29, sobre el Banco Do Brasil. Ver Victor Viean “Banco
do Brasil”, Rio de Janeiro, 1928,

(40) Con justeza finiciaba Niemayer su informe al Gobierno Arg:intine com
la opinién siguiente: “Curlquier sistema boncario, para funcicnar de memera
econdmicamente racional y sin tropiezos, debe adaptars: a la organizacién eco
némica del pais en que se halla implant'do™. (Citado pe: Alsonstein, obra
cit., Pag. 23). Ticne grande importancia conocer los hechos tipicos qu: ca-
racterizan la estructura econémica de un pais, para poder luego senalar los
rasgow generales de un sistoma bancaric y mon:tario, Mac-Milldn, en su in-
forme sobre el sistema banc'rio canadiense, decia: “El trasplante de institu-
cioneés no sicmpre s acompaiado deo buen éxito. Empero la experiencia d
otros paises aporta una enseiianza util que puede aprevecharse al conside-
¢ r innovaciones”. (Citedo también por Alsenstein, obra cit., Pag. 24).
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Bancos Centrales tendrin siempre que considerar dos factores de-
terminantes de su accién: a) generalmente, un desarrollo bansa=
rio débil o mediano; y b) un mercado de capitales y eréditos a
¢orto plazo inexistente o poco satisfaetorio. Esta realidad ban-
caria y monetaria, reflejo de toda su estructura econbémica, debe
hacer reflexionar que ntiestros pafses no pueden conformars: con
el simple establecimiento de Bancos Centrales sobre el sistema -
elés o norteamericano, sistemas para ellos no del todo apropiado.
Si se nos permite la comparacién, el usar el procedimiento ante~
rior’ es eomo tratar de vestir a un nifio de cortos afios con ropa

de hombre adulto (41).

6.—MODERNAS IENDEN(TIAS EN LA BANCA: CEN I:R RAL. —,

\

Los principios adoptados por los Bancos Centrales de la dé-
cada 1920-1930, han sido superados en muchos de sus aspectos
por tendencias surgidas principalmente a contar de la erisis mun-~
dial de 1929. oF

La erisis hizo ver en muchos casos, la ineficacia de los prm-
cipios que informaban la organizacién y accién de la Banea Cen-
tral. Las nuevas necesidades econémicas de las naciones, prmer-
palmente, la aceién de los Estados para combatir la depresibn ¥
el abandono del padrén oro hizo surgir una nueva politica de Ban-
cos Centrales, politica que se traduce en el auge de ciertas tenden-
cias gue sefialaremos.

a) Mayor participaciéon y control del Estado, —

En las leyes orgénicas, tales como se han formulado o reformadn
en log tiltimos afios, el Estado ha asumido, generalmente nn papel
miis importante, tanto respecto a la propiedad como al manelo e
los Bancos Centrales. "Esta tendencia aparece en contraste con
la del periodo de pre-guerra y primeros anos de post-guerra, en
particular enando se subrayd la conveniencia de preservar o au-
nentar la imdependencia de los Bancos Centrales frente al Bstada”
(42) . Muy poco gueda por cjemiplo en las reformas yecientes de
los Bancos le Nueva Zelandia (1935) y Canada (1935 y 1933) del
prineipio de la “independencia” del Banco., En efccio, en ambos
paises se procedié a nacionalizar la Banca Central, Y en aquellos
paises, en los cuales ¢l Estado no ha adquirido el capital de los
Bancos, se torna mas absorbente su participacién en las directivas

y control de la institueidn. :

(41) Para comprender los problemas de la Banca en los Paises Nuevos se
recomienda la lectura de la obra de J. R. Sayers: “La Banca Modem1”, (Obra
publicada por el Fondo de Cultura Econémica, México).

(42) “Monotary Review 1837/8”, Pag. 81. Publicecién del Servicio de in-
formacion:s oconémic:s de la SDN,
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). En la época presente, de erisis de los sistemas de libertad eco-=
moémica y de predominio de las ideas y tendencias intervencionistus
0 socializantes, es mevitable que los Buancos Centrales, como 1o
<emds mstituciones econémicas y financieras, se sometan al con-
trol de los Estados y participen activamente en la politica econd-
mica que éstos tra:an para sus pueblos (48) .

b) Restrnccnon de la.s operaclones con el phblico.—
__/

{17 e Aquelloq bancos que ejercian junto con sus fun=
ciones centrales, operaciones propias de bancos comerciales hax
tendido a abandonar éstas tiltimas. Tal es el caso de Argentina,
Italia, México, Australia, Franecia, ete, Multiples razones asi lo
han aconsejado: mayor liquidez del Banco en épocas de emer-
wencia, alcance limitado de las operaciones con el piblico para
“*hacer efectiva la tasa del redescuento’’, competencia con los
bancos comorciales, ete.

c) Auge de  las ope:ra.cnones de merca.do libre, —

(45) -—Esta Llaw de operamone@ que desde haciy afios eran’
conocidas en los Estados Unides y en Inglaterra, sélo altimamen-
te han sido realizadas por otros Bancos Centrales., |

d) “Centmluzacn6n de las reservas bancarias”,

1(46) — Fué en Dqtadm Unidos que se exigié por primera vez
‘que los bancos comerciales guardaran una parte de sus encajes
llegales en los Bancos de la Reserva Federal. Esta obligacién se
ha impuesto en gran parte de los Banecos Centrales de post-
jguerra. La ultima novedad en esta materia, es la facultad que
ge le ha dado a algunos Bancos Centrales con fines monetarios,

A PRI S HEES

(43) Sayers "“La Banca Moderna”, Pag. 344, oxpresa: “Las propuestas de
hacienalizar el Banco Central no necesitan detenernos large tiempo, porqu?
el problema principal se ha hecho viejo, 8e ha recorocide, casi universalmente,
que un asunto de tal importencia para el bienestar comta debe estar sujeto
@l control del Estado. El Estado debe tener la Gltima palabra en mpteria de
politicc monetaria, La- cucstién gue no puede considerarse resuelta es, pre-
cisaments, ghasta qué punto debe llegar el Control del Estado? Este ¢s un
problem: de soluciones constytucionales minuciosts: el principio esté estable
cido”. Uno de los puntos fundamentales del piograma laborista, que triun-
fara mpllamonte en las recisntes elecciones parlamentarias briténicas (Julio
'de 1945), es precizamente la nacionolizacién del Benco de Iaglaterra. Las wo-.
ficias cablegréficas informan que tanto la Corona como el Gobieérmo estan dis-
puestos « lleivar cdelante dicha nacionalizacién.
| (44) Enuncisremos = grandes rasgos esta fendencia, pues se vuelve gzbro
ella, con mayores detalles, en ¢l Capitulo 4.0, 3.a Parte de este trabajo.

(45) La misma observacién anterior, Ver Capitulo 9.0, 3.a Parte, =

(48) La misma obscrvacién de la nota N.o 44. Ver Capitulo 2.0, 3.a Parte,
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de aumentar o disminuir el encaje bancario, segin lo estimen
conveuniente, '

2) Oolaboracién entre Bancos Centrales -

La interdependencia econémica mundial, a pesar del nacionalismo
econdémico que predoming en los aiios de post-gnerra, prineipal=
mente de 1930 én adelante, se ha reflejado en la Banca Central
en los vineulos ¥ eolaboracién que han desarrollado estas entida-
des entre si. La Conferencia de Bruselas de 1920 y de Génova
de 1922, ambas convocadas por la SDN., el Comité de la De=
legacién del oro de esta institueién (1932), la Conferencia Leo-
némica Mundial de Londres de 1933, ete.: pusieron de manifiesto
en su época los vineulos entre Bancos Centrales.

En América estos vineulos se manifestaron en la Conferens
zia de Bancos Centrales realizada en Lima en 1931 en la que
estuvieron representados los Bancos de Bolivia, Colombia‘ Xcua-
dor, Peri y Chile, es decir, los bancos kemmerianog (47) .

Otras formas de ecooperaciéon de los Bancos Centrales son los
préstamos que suelen facilitarse entre si (48), el servir de agen-
tes en sus territorios a los demias (49), el cambio de informa-
ciones financieras y monetarias, ete,

En los actuales momentos, completamente nuevos en las ve=
laciones internacionales, principalmente de las naciones america-
nas, la tendencia a la colaboracién entre los Bancos Centrales se
acentia y seguird acentufindose, Asi, el Banco Central de Chile ha

(47) Tamblén tmistié a esta Coniferencia una del:gacién del Federal Re-
serve Bunk of New York, en calidad de observedores, presidida por Mr, Kem=
merer. Las conclusiones de eata Confirencia fueron publicadas por el Banco
Centr:]l de Chile en 1832, (Folleto de 32 paginas),

(48) Asi, en 1926, varios Bancos, conjuntamente, otorgaron crédito al Ban.-
fo Central de Bélgica por 20 millones do libras para estabilizar el franco bel-
f7a. En lorma semejonte, le fueron otorgados eréditos a Italia, Polonia y Ru-
imania, En 1930, & raiz de la crisis mundial, se orgunizé en Basilea el “Banco
Internacional de Pagos”, con ¢l objeto priciso de orgamiz:r la colaboracién sn-.
tre los Bantos Centrales de los distintos poises, guicnes son sus accionistas
matos y con quienss Unicamente trata. Esta institucién concedié créditos de
emergencly & varios Bancos curopeos. La Conferencia Monetaria de Brelton:

" Woods, retomendé la liquidacién de esta institucién cuyes funciones van a -
per recmplazadas por aquellas de las entidedes creadas en la Conferencia. Lo
Conierencia de Boncos Centrales de Lima, que en su resolucién N § se pro-!
puncié en general en contra de los préstamos para los Bancos Central:s, es-
fablecid que en casos de emergencic puede recurrirse a un Banco Central ex-
tranjero. (Pag. 25, folleto citado). y

(49) Asi, el Banco Cenjfral de Chile ha c:lebr'do un Conyenio de Pagos
con el Banco Central de Kolivia (22/V1137), sirve de Agente al Banco Central
Argentino en el pugo de diplomaticos y de ciertos crédites, cte.
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citado para una Conferencia de Autoridades Monetarias de las Re~
publicas Americanas (50), en conformidad a una de las resolueio=
nes de la reciente Conferencig Interamericana de México, “En
los momentos actuales, una reunién de las Autoridades Moneta-
rias cobra especial interds, tanto por las inciertas perspectivag
econémicas gue depara al mundo el periodo post-bélieo, cuanto
por la necesidad de coordinar la accién de los diversos paises
frente a la posibilidad de realizar plenamente los convenios cele=
brados en la Conferencia de Bretton Woods™ (51). El temario
provisorio de la Counferencia se refiere a tres aspectos fundamen-
tales: 1) Cooperacién Monetaria Interamericana; 2) Politica Mo-
metaria Nacional; y 3) Coordinacion de Conceptos Téenicos y
stadisticos.

Otro aspecto de la colaboracién entre los Baneos Centrales
en América lo constituye el proyecto de “Banco Interamericano’”,
proyecto que se ha gestado a lo largo de todas las Conferencias
Panamericanas (52). Sin embargo, nada concreto salié en cst2
sentido de estas Conferencias. Fué el Comité Consultivo Eeond-
mico-Financiero Interamericano, creado en la Reunién de Con-
stlta de Panamd, quien ha formulado las bases para la creacion
de este Banco. La entidad, segin el proyecto tiene dos objetivos
esenciales: como Banco Central y como Grgano inversionista.

Sin duda alguna el grado miximo de la colaboraciéon entrs
Bancos Centrales se conseguird cuando se transformen en real:i-
dad los dos Convenios fundamentales de Bretton Woods: “Ei
Fondo Monetario Internacional” y el "Banco de Reconstrinceion
y Fomento" (53).

- |

————— e .

' (50) Esta Conferentia estaba titada pata el 151X/10485, pero, la convosa-
toria de la Conferencia Financiera de las Naciones Unidas, en Novicmbre del
mismo aiio, ha suspendido tronsiteriamente la fecha de su celebracién.

(51) Carta Circular del Banto Central de Chile, dc Mayo de 1945.

(52) Principalmente en 1933, en la Conferencia de Montevideo, La ceso-
luecién definitiva sobre cste tema s reservéd para la ConiCrenéia Finamelera que
iba a celebrarse en Santiago y que no llegd & verificarse, =

(53) Sobre ¢l proyecto de Bdnto Interamericano. Ver Fernando Zamora “El
Banco Interamericano”, México 1944, Pég. 83. Sobre los acucrdos de Bretton
Woods. Ver dos publicationes efectuadas per el Banco Central de Chile on
1944, la Conferencia del Dr. Max en la Universidad Catélica, la Memoria del
Sr. c“cr.lrmda. elc,



{ CAPITULO SEGUNDO =l

SINTESIS DE LA HISTORIA MONETARIA Y BANCARIA DE
CHILE.—

\

—GENERALIDADES . —

;¢ Para comprender la necesidad que htubo en Chile de fundar
en el ano 1925 el Banco Central, es previo, comprender las ca~
racteristicas de nuestra evolucién baucaria y monetaria )(Esta
evolucién es el mejor antecedente del organismo en estudio. B1
presente capitulo la aborda sintéticamente, tratando de dar en
el parrafo final contestacién a la interrogante que nos plantea,
una naeién cuya organizaciéon politica e institucional fué honrosa

cxcepeién en la turbulenta América Latina del Siglo XIX y que -~

presenta, antitéticamente, una vida financiera compleja y desor:
denada.)

2.—MONEDA Y BANCOS EN LA COLONIA Y EN LOS
| PRIMEROS ANOS DE LA REPUBLICA.—

{ Las primeras monedas que circularon en nuestro pais fue<
ron aquellas acuiiadas en la Casa de la Moneda del Perd, fun«
dada en 1558, y en la Casa de Moneda de Potosi que existin des-
de 1572 (Como consecuencia de nuestro precario desarrollo eco=
némico, que obligaba a traer del Virreinato la mayoria de los
articulos que necesitaban los habitantes de Chile, se reexporta~
ban facilmente las piezas ‘monetarias de que disponia nuestro mer=
cado, produciéndose asi una enorme escasez de cireulante.) El Ca+
bildo de Santiago pedia insistentemente al Monarca, autoriza~
ci6n para fundar una Casa de Moneda en nuestra Colonia’ o bien
cue se dictaran medidas para impedir la exportacién de mo-
nedas y para darle mayor valor legdl en el pais. "'Si en aque-
llos tiempos se hubiera conocido en las Colonias Espaiiolas, que

sufrian esta escasez de moneda, el expediente del papel-moneda, "-‘

probablemente en mis de alguna lo habrian propuesto; por<

.‘n
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gue la moneda solicitada por el Cabilde era un paso hacia la
adopeién de una moneda que tuviera un valor legal superior a
su valor intrinseco  En la colonia chilena donde no se comocian
estos expedientes, los partidarios de dar a la moneda metilica
1n valor legal superior a su valor intrinseco desempefiaban las
veces de "Papeleros’ o partidarios del papel-monodu") (54) .

( S6lo en 1743 autoriza la Corona Espaiiola la instalacién en
Chile de una Casa de Moneda La jinstitueién para los efeetos
de la acuiiacién tenia que atenerse a lo dispuesto por las prag-
maticas y ordenanzas espanolas que determinaban la ley de
{ino, la teleraneia en el peso y el contenido o peso de metal fino
de eada moneda) Como el sistema monetario era. el bimetilico,
también se establecia Ta velacién del valor legal entre monedas
de oro y plata. Ambas monedas eran de acunacion libre v po-
der liberatorio ilimitado. Sélo la moneda vellon era fiduciama
y su acuiacion reservada a la Metrépoli, )

En las Colonias hispano - americanas no existieron bancos’
ni como instituciones ‘de emisién de billetes ni  como ins
tituciones de depdsitos y préstamos y mi siquiera para el
~cambio de monedas. Algunos organismos creados en “sa
época con el nombre de bancos como el Baneo Real de San
Carles de Potosi, s6lo tenian el monopolio de reseate o compra
el oro y de la plata.

La Repiiblica hereds de la Colonia el sistema bimetdlico que
en ella imperaba, limitindose a cambiar los eufios de las mo-
nedas, conservando sn peso, valor y denominacién durante al-
‘gunos afnos. v
: Las leyes monetarias de 1832, 1834, 1843 y 1851 tendieron
a regular y perfeccionar el sistema bimetélico.

Muy pocas operaciones bancarias se efectuaban en Chile ¢on
anterioridad a 1850, Sin embargo, hubo varios intentos, anterio-
res a esa fecha, para establecer instituciones de eréditos que
tenian todas las carvacteristicas de Bancos (55)

En 1837, 1838 y 1839 algunas casas de comercio de Coguim-
bo, en vista de la escasez de circulante metilico emitieron va-
les, verdaderos billetes convertibles en moneda legal, con los
cuales se pagaban salarios y se ejécutaban otras transaceiones,
Tia emisién de estos vales motivaron el Déereto de 3 de Septiom-
bre de 1839, que bien puede ser considerado como nuestra pri=
mera ley bancaria, decreto que prohibia establecer Bancos o

(54), —Guillermo Subercoscaux, El Sigiim: Monetario y la Organizacion
)Bencoria de Chile. Pag, 33.

(85) Véose Ramén Santelices “Los Bancos Chilenos”. obra que contiene €n
sus paginas 18-84 una recopilicién de documentos scbre los primeros pasos d:
nuesiro comeércio bancario.
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emitir billetes sin autorizacién del Gobierno. Los billetes que s2
emitieran en virtud de este permiso debian ser totalmente garan-
tides y s6lo podian circular dentro de la localidad,

En ¢sta misma época, tomaba cuerpo y echaba raiees la idea
de gue un banco de alguna importancia contribuiria al progreso
del pais. Las opiniones discordaban sin embargo en cuanto g las
bases de su organizacién, entre los partidarios de un Banco del
Estado o por lo menes privilegiado y 16s de bances particulares.
Por doenmentos de la época se ve el espiritu priactico y conser-
vador que exhibian nuestros gobernantes frente g la ereacifn de
un Baneo del Estado. No se rechaza dicha posibilidad por razo-
nes de indole doetrinaria, como iba a acontecer posteriormente,
sino por razones de buena administracién y de previsiin.
Decia asi la Memoria de Hacienda de 1847: “Los Estados
Americanos, tan recientemente iniciados en la vida constitueional,
tan propensos a la guerra, tan eferveseentes, no serian tal vez
administradores bastante circunspectos, ¢Quién impedira las
excesivas emisicn(s de billetes en cada oeasion que ereyeran
comprometido el honer nacienal? . ¢Quién despojaria al Ejecutivo
de esta poderosa arma? . ¢Las Camaras? . Pero éstas pueden estar
preocupadas, minadas por el espivitu de partido. Pueden no ser
bastante fuertes, bastante independientes para poner una poten-
te valla a la demasia. Por otra parte la administracién de todas
nuestras rentas ¢no (nsena de una manera sobrado ¢lara, que los
gobiernes son negociantes poco econdémicos?’ (56) .

Estas mismas ideas motivaron el rcehazo en 1849 del pro-
yecto que anio antes habia presentado don Antcnio Arcos para
organizar un Banco privilegiado. Posteriormente, sin embareo,
se autorizd su existeneia como banco partwnlar. facultado pare
emitir billetes convertibles a la vista, pero sin curso legal. B!
Banto debia garantir sus operaciones con un depdsito en arceas
fiscales de un 10% de su capital en bonos de la denda nacional.
Slu establceimiento -y funcionamiento  significa la  existen-
¢ia del primer banco en Chile. A pesar de su restrietiva facultad
rmisora, levanté grandes protestas — principalmente entre co-
merciantes — la circulacién de sus billetes. En vista de la resis-
fencia piiblica y de una doctrina de la Corte Suprema gue esta-
blecia que los billetes al portader en la forma que los expedia el
Banco de Chile de Arcos y Cia. (razén social de la institueisn)
no cran admisibles en juicios como documentos ejecutivos, ni po-
Jdian ser transferibles entre particulares faltindoles el endoso, ve-
solvié el Gobierno quitarle la facultad emisora Poco tiempo des-
pués, liguida el Baneo de Arcos; se le habia quitade la verdadova
fuente de sus utilidades.

-

i (56) Subercasseaux, obra citada, Pag. 103 y 104.
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3.~—FUNDACION DE LOS PRIMEROS BANCOS ENTRE

1850 y 1860.

En el decenio signiente a 1850 la actitud respecto al co-
mereio bancario cambié totalmente. Dos casas de comeércio de
Santiago (Ossa y Cia., y Bezanilla, Mae-Clure y Cfa.), princi-
piaron a lanzar a la eireulacién verdaderos billetes de banco. En
igual forma, a principios de 1860, antes que se dictara la ley ban-
caria del mismo afo, empiezan a cireular log billetes emitidos por
el Baneo de Chile de reciente creacién Bstas emisiones eontrarin-
ban las disposiciones expresas del Decreto de 1839 que no se hahia
derogado.

Don Agustin Ross en su obra “Los Bancos de Chile" dice que
en este decenio hubo un cambio de mentalidad que se debib a algu-
na influencia poderosa que él no alcanzaba a precisar. (57). La in-
fluencia poderosa que el sefior Ross no alecanzaba a comprender era
da del liberalismo econdémico, doctrina que ya tomaba auge en el
pais, principalmente después de a llegada a Chile en 1855, de Juan
Gustavo Courcelle-Seneuil, economista franeés, econtratado por
nuestro Gobierno como consu'tor del Ministerio de Hacienda y
como profesor de Economia Politica de la Universidad. Esta misma
influencia que iba a informar la mentalidad de nuestros hombres
publicos durante muchos decenios, fué la que determiné la die-
tacién de la Ley de Bancos de 1860, de la que a continuacion
pasamos a Ocuparnos.

4—LEY DE 23 DE JULIO DE 1860 SOBRE BANCOS DE EMI-

SION —Desde haeia algiin tiempo el Gobierno venia preocu-
piandese del estudio de una ley bancaria que estableciera las condi-
ciones réqueridas para la instalacién de instituciones de erédito
que gozaran del derecho de emision. La llegada de Courcelle-
Seneuil sirvié, como ya hemos dicho, para afianzar el triunfo de
la libertad bancaria (58) y concluir por muchos afios con la ten-

i (57).—Pag. 42. 4

(58).— No es del caso detencrrios aqui en la cohsideracién de las circuns-
tancias que hicieron surgir vigerosamente en el mundo del Siglo XIX las :deas
sostenidas por el liberalismo econmico, ni tampoco las circunstancias espicia-
de Chile »n esa época qu: permitieron la influencia de la doctrina europea.
Crecemos, si, que conviene atender al peénsimiento que Courcelle-Seneuil sos-
tiene en materia de Bancos de Emisién en su obra “Tratado Tedrico y Practico
de las Operaciones de Banca”. El economista francés rechaza terminantemenic
'n exisiencio do Bouco ael Estedo, arguyendo cue \al institucién “no puede 8.1
més que una fabrica de papel-moneda o el primero en un régimen comunis-
ta” (Pag. 367). Rechaza también el entregar li emisién de billetes a una
gran compaiia, en forma de monopolio, expresando, que "est¢ monopolio ofre-
c¢ los mismos inconvenientes que todos log demds; pues impide realizar los ne-



_dl-—

dencia que opinaba por un Banco Nacional o bien por un Banco
emisor privi'egiado.

En 1859 se enviaba al Congreso un proyecto de Ley de Bancos
inspirado por Courcelle-Senenil del texto de cuyo mensaje (53)
podemos comprender la orientacién que la animaba: “Algunas ve-
ces se ha propuesto la fundacién de un Banco por el Estado; pero
el Gobierno la ha rechazado porque la considera sumamente peligeo=
sa, desde que pudiera el Poder Ejecutivo disponer de los medios
de ejercer un poderoso influjo sobre el comercio. No es de temer
menos el peligro eventual del papel-moneda, fatal al fin a la
libertad politica y a la prosperidad industrial del pais. Un ban-
¢o, por otra parte, no es mas que una cmpresa comereial y al Go-
bierno no le conviene hacerse comerciante Un Banco Privile-
giado presenta los mismos inconvenientes y a mis el de ligar al
Toder Ejecutivo una coleceién de poderosos intereses cuyo dasa-
rrcllo pudiera eon el tiempo llegar a ser una causa de diszordia
v de disturbios’’. Era tan grande el predominio de la orienta
cion hacia la libertad absoluta en materia econémiea, comercial ¥
bancaria que el Gobierno manifestaba en otra parte de su mensalje,
"gué tedricamente, la hbertad abscluta es el mejor sistema, el mdis
fecundo y el que ha producido en Buropa excelentes resultados.
En igual forma la Comisién de Hacienda de la Camara de Diputa:
dos al informar sobre el proyecto de Ley de Bancos que el Gobier-
no le enviaba dejaba constancia que “tanto la teoria como la ex-

gocios sin que &l tampoco los realice, én atencién 2 que una administracién
que no estdé estimulada por la competencia, se duerme muy pronto y prefiere
los habitos de exclusién y de dominacién a los de trabajo. Un banco sélo y en
gen:ral todo establecimicnto demasiado grande funciona mucho més caco y peor
que los establecimientos de regular:s dimensiones” (Pags. 367 y 368). Ea
cuanto al régimen de pluralidid de bancos distingue tres sistemas: 1.0) Bajo la
necesidad de autorizacién previa del Goblerno, sistema que considera mez.
quino, en alencién a que la autorizacién impide obrer y sélo garantiza la rutina:
2.0) Mas preferible cengidera ¢l conceder €l derecho de emitir billetes a 11 vista
y al portador @ un individuo cualquiera bajo ciertas condiciones determinadas
por la l:y. (Sistema que se sigue en Chile en la Ley de 1868, Sin embargo, on
cuanto a la ley que condicione 1's operaciones de un Banco hay que limitar
cuidadosamente ¢l nimero de disposiciones reglamentarias. “Debe ' suponcrse
que el banquero sabe mejor cu oficio que ¢l legislador, no debiendo éste =egla-
mentar lo que es del oficio” {Pag. 370). 3.0) El sistema ideal seria el de la li-
bertad ;bsoluta. “La libertad absoluta scria el régimen mds fecundo y mdas s2=
qure que aplicarse pudiera a los bances de circulacién y acobaran sin dieda
alguna por imponerle las durcs lecclones de experincia, como han impuests @
la industzii las méquinis mas cemplelcs y perfectas; pero la opinién pibiica
tedivia est¢ imuy distaic ae oste y posard largo tiempo antes de habiuar-
se’, (Pag 372). v
(59' —Subercascaux, obra ciiada, pag. 130,
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periencia han puesto ya fuera de duda que Iy libertad absoly
ta en materia de Bancos es el mejor sistema, ¢l mis feeundo
y el que ha producido en Europa excelentes resultados™. (60)

Si se propusieron algunas medidas de restriccion, fué ss-
lo por razones de precaucién, como lo deja entrever el men-
saje-del Ejecutivo al referirse’ a las medidas de reglamentacién que
contenia el proyecto: “se ha tenido presente gque el Comercio de
Baneos es nuevo y poco conocido en Chilé; que podia ser mal diri-
gido por algunas causas y dar lugar con el tiempo a uno de esoz
sacudimientos que trastornan la opinién quitindole la libertad a
su juieio’.’ :

Veamos ahora las disposiciones fundamentales de 1y ley: Bl ar-
tieulo 1.0 determinaba que cualquier persong (fuere natural o ju-
ridica) habil para ejercer operaciones de comercio podia establecer
Bancos de Emisién en las condiciones enunciadas en la Ley. Ya se
ha dicho anterioremnte, que si bien teéricamente se era partidavio
de la libertad abscluta en estas materias, por razones de indols
priactica, hubo que sefialar-que las persenas que deseaban dedicar-
se al comercio bancario, en espeecial al de emisién, dehian haeorlo
respetando un minimo de reglamentacion que eran precisaments,
al tenor del artieulo 1.0, "las cendiciones enunciadas en la pre-
sente ley."

En el art. 2 o se define el concepto de Baneco de Emisién oi-
ciéndose que es ““aquel que a las otras operaciones propias de les
establecimientfos de esta clase, refina la de emitir billetes paga-
deros a la vista y al’ portador, cualquiera que fuera la formy en
que estén extendidos

En el drt. 6.0 se détermina como se formars el capital de in
‘hanco emisor: en moneda legal del pais (es decir, la moneda me-
tiliea que a la época era la Gnica legal), en barras de orn o plata
o en obligaciones y documentos suseritos por personas notoriamen-
te solventes, a seis meses de plazo o menos.

{En velacién al' eapital que asi se formara no podia ningiin
banco, segiin el art. 20, emitir por una suma superior a ciento zin-
eueuta por ciento de st capital efectivo,

Con respecto-al tipo desbilletes, ellos s6lo podian ser de vein-
te, cincuenta, cien y quinientos pesos, (art, 15). Tos billetes se-
rian titulo ejecutivo contra los bienes y la persona de los pro-
pietarios o directores del Banco ¢n virtud de una formal protes-

.

(80). —Subercascaux, “Historia de iaa Doctrinas Econémicas en América v
¢n especial en Chile”, paqg. 43,



P ) S

ta sin reconocimiento de firma (art. 26). Su pago debia hacer-
sé én monedas de oro y plata, base del sistema monetario de la
dpoca (art 27). :

Segiin el art. 9.0, constituia en sohdarmmente responsable
al director de un Banco con_la institucién misma, no obstante la
constitucién como sociedad anénima de aquella. Permitia los
préstamos del baneo a sus directores o propietarios, sin mds. limi-
tacion, que llevar estas operaciones en cuenta especial, (Art.
10) :

El art. 18 sefialaba cierta ingerencia del poder piblico en la
marcha de las instituciones de crédito al establecer, que “‘el Pre-
sidente de la Repiiblica hari comprobar con el intervalo de tiem-
PO que juzgue conveniente, por uno o més agentes (ue COMisic
nard al efecto, los libros, cajas y carteras de los Bancos de Emi
kion."”

Otras disposiciones se¢ referfan a los tramites de cardeter ad-
ministrativo para wstalar un Iianco; a la forma de efectuar los
balances; las caracteristicas de las aceiones; reglamentacién con
respeefo a la forma de los billetes que emitan; sanciones apliza-
bles a los propietarios: por transgredir la ley; ete. 9

La caracteristica dominante de la ley es su extrema libera
lidad. En realidad, esta ley, que sus autores la calificaban de ra-
glamentaria de las operaciones bancarias, sélo contenia dos 1
mitacicnes efectitas: limitacion de Ja facultad emisora de los
baneds hasta un 1509 de su capital y limitacién del corte de los
billetes 'a $ 20, $ 50 y $ 500. Aque'lo de la inspeccién del Gobier
no de la contabilidad y capital del Banco, en el hecho, fué ciem-
vre "letra muerta”

Otras criticas que se le formulan a la ley, es el aceptar que
}agarées por cobrar pudieran constituir el eapital dé los bameos
emisores, eon los peligros consiguientes en caso de un violente
retiro de los depdsitos o de canje de los billetes; el no exigir
ningin. fondo de reserva; no sefialar un eapital minimo? no lim:
tar la naturaleza de los préstamos, en Ospecial para los directe:
res; ete. .

Del andlisis de las disposiciones de la ley se oomproudﬂ ja
erf“ica casi mmn}mp de que fué objeto por qumng' se¢ han pree
enpauno del estudio de nuestros problemas bancarios, en especial.
de autores como Agustin Ross (61), Salustio Fernindez (62).

(61).—Sesenta afics de cuesticnes monclarias y !inanciemq de proble-
mas banc ries (1851-1910) Valparaiso 1910,

Los Bancos de Chile y la ley qu: los rige. Valparaiso 1886. Proyecto de ley
de Bancos, Valparaizo. 1908. 4 .

(82).— La Reforma de la Leg islacién Bancaria de Chile. Santizgo 1897.
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Roberto Espinoza (63) y Guillermo Subercaseaux (64), Ross
(65) y Espinoza (66) incluso culban a nuestra pésima organi-
zacibn bancaria, fundada en lr ley de 1850, uuostro sistema d»
imecnvertibilidad erénica y de la intermitente baja sufrida po-
nuestro cambio internacional desde 1865 en adelante. Autores
extranjeros, como Fetter (67), culpan también a esta ley, que
permiti6 desarrollarse entre nosotros pésimas pricticas banca-
rias, de oran parte de todes nuestros trastornos financieros.
En forma aislada, los sefiores Santelices y Ossa defienden los
resultados de la ley sosteniendo que ha producido bienes, “‘por
que el espiritu de empresa y de asociacién ha encontrado mends
trabas que en otras partes, di¢nde la iniciativa individual Iu
chando con mayores regiamentuaciones, ha salido vencida™ (63,
siendo “'un honor para Chile que puede ser citado entre los pa’

(63) Cuestion:s financieras de Chile, Santiago 1909.

La reforma beoncaria y monetaria de Chile. — Santiago 1913.

(64) El sistema monctario y la crganizacién bancaria. — S ntiago 1922.

(85) “Proyecto de Ley dé Bancos”. Pag. 35: “No es probable que s: pue-
da restablecer a firme la circulacién metdlica en Chile, mientras no refor-
men su organizacién todos los B ncos. Casi pued: decirse que, para hacer la
conversién metélica, es cuestién previa reformar radicalmente la Ley de Ban-
cos, pues mientras se mantenga la legislacién actual, jamés tendr:mos ins-
tituclones =é6lidas”. Pags. 16 y 21: “Bajo €l imperio de 11 Ley de 1880, Ios
Bancos de¢ Chile emifieron billetes para la circulacién, piro éstos tuvieron un
fin desastroso., Por defectos de la Ley, los Bancos de Emizién quedaron en
pituacién desventaiosa, y a fin de ampararlos, en 1878, sus billetes fueron
decl:rados inconvertibles. Posteriormente, fué menester que el Gobierno los
ayudara con fondos pora quz pudieran converlir sus billetss”. Pag. 67: “Muy
buens es la libertad, pero si se pretende que un peén ganidn, al tiempo de re-
pibir un peso d- papel en pago de su miserablé jornal, se ponga a discutir
la solvencia del B nco emiser, y la responsabilidad de sus accionistas, a
\quienes jamés ha oido nombrar, se pretonde algo muy original, por no deeir
ridiculo. El publico debe ser defendido y no sacrificado por los legisladores”.

(68) “La Reforma Bancaria y Monetaria de Chile”, Pag, 161: “La Ley de
Bancos de Emisién de 23 de Julio de 1860, ha dado a los chilenos los frutos
mas amargos en los 32 Gltimos anos. Hubiera sido citn veces preferible que
en 1878, se hubiese abandonado a los Bancos, que bajo aquella Ley existian
entrégados a sus propias fuerzcs y se hubiere producide la quichra que no
hubiera sido general), ¢n vez de salir la Ley en su apoyo con ¢! curso forzoso.
Las' liquidaciones sé hubleren hecho; posiblemente 1a reforma de la Ley, tiem-
po ha que fuere una realidad; y el pais viviera con su peso de 45 d...”.

De la misma obra, Pédg. 162: “Deben ser, sin duda intercses de mucha
fuerza log que a esta reforma s: han cpuesto, asi como debe ser muy grande
la ignoranci: nacional cuando sin quejas se ha soportado los electos de esa ley”.

' (87) La inflacién moneraria en Chile. Santiago 1937. Pégs. 9, 190, 217, eic.

(88) Santelices, Los Bancos Chilenos. Santiago 1893 Pag. 131.
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ses que han hecho el ensayo o los baneos libres con &xito por
lo menos tan satisfactorio como el obtenido en BEscocia o en los
Estades de Nueva Inglaterra; como también yn honor para él haber
ictado sobre la materiz, hsee méas de 25 ainos, una de las leves
mis liberales del mundo con rvesultados propios para esmprooar
hasta la evidencia la bordad de las doctrinas ensefiadas sobre #l
particnlar por la Cieneia Econdmica.” (69)

La ley de Bancos de 3860 cstuvo vigente, €in otros cambios
eseneiales oue la supresion del privilegio de emisién que tenian
los Bancoes particulares, en 1898 gue desde entences pasd al Fis
to, hasta la aprobaeién de ia nueva ley general de bancos pro-
puesta por la Comisién de Conseieros Financieros de 1925.

La Ley de 1869 poue de wanifiesto en nuestra historia eco
némica que un cambio de mentalidad, cuyas eansas hemos trata-
do de explicar, se habia cperado en el pais frente al billete de ban-
co que pocos aiios antes habia sido unénimemente repudizdn
por el Gobierno y por los hombres de negocios.

"El pais se cmanclpé del prejuicio colonial contra lo»s bille-
tes v se lanzé con inexperiencia juvenil, por el camino del en-
pleo de métodos financicros que en 'a Europa capitalista habian
sido el resultado de una larga tradicién banecaria.” (70)

5.—LA INCONVERSION DE 1863.—Hasta 1863 se mantu-
vo en Chile en toda su integridad el sistema bimetdlico hereda-
do de la Colonia, eireulando desde 1860 billetes de hanca eonver-
tibles al portador, a la vista, sin curso legal. Se puede decir qu2
& partic de 1865 comienza nuestra triste expertencia monetarca
qre bien nos permite definirnos como 4l pais da’ “papel-moneda
eranico’’. Como no es objetivo nuestco hacer una historia mo-
netaria completa de nuestro pais nes contentarsmos en dar en
éste v en los parrafos signientes (71) una susceinta ojeada de los
acontecimientos financieros de meyor interés hasta 1925

Ta guerra con Bspaiia, en 1865, produjo serias conmociones
en el desarrolle de nnestra vida econémica. La zente atemoriza-
da por el conflicto, empezé a ocultar el circulantz v 4 rativar los
depésitos en los bancos, exigiendo la conversién de los billetes.
La “corrida” obligé a muchos hancos a suspender sus pagas. X
iGobierno, para conjucar la erisis, autorizé, por daereto de sep-
" (89) Ossa, Revista Econémica, 18878, Ppg. 877.

(70) Enrique Marshall, “Régimen monetario actu:l de Chile y sus ante-
cedentes histéricos”. (Pdg. 117. “Cursos y Conferencias”. Vol. XXII. Bs.
Aires 1942).

(71). Siguiendo de cerca a F. W. Petter “La Inflacién Monctaria en Chi-
le”, Enrique Marshall “Régimen Monetario de Chile”, Roberfo Soto “La In-
flacién Monetaria en Chile” (Memeéria de Prush:), y el estudio sobre historla
monetaria y bancaria aparecido en la Memoria del Banco Central de Chile
de 1926.
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tiembre de 1865 la emisién de billetes inconvertibles, pero no de
curso forzoso, hasta por el 50% del eapital suserito del Baneco
Nacional de Chiie, instituciéon particular de reeiente fundacién.

Como en Julio de 1866 se hubiera agravado la crisis v 4omo
el Gobierno necesitaba arbitrarse recursos para proseguir la gue-
rra se dicté una ley que otorgaba a los Bancos, que le hicieran
préstamos al Fstado, un privilegio de emitir billetes admisibl s
en arcas fiscales por el espacio de 12 afios. El gobiernp se com-
prometia al mismo tiempo a no emitir ni a p(-rniitir que se emi-
tiera papel-meneda de curso forzoso, mientras Jduvara el prés-
tamo.

Felizmente, la situacién monetaria se regularizé on Agosto
de 1866, lo que permitia volver al sistema bimetdlico con biliates
de banco convertibles. Este breve periodo de nuestra historia
monetaria, el primero del papel-moneda, no aleanzé a ~ausar ma-
yores perturbaciones, lo que se revela en el hachy gue nuastro
cambio internacional no sufrié depreciacion alguna durante la
anerra. Sin embargo, la crisis monetaria que el conflictg habia
traido consigo, decig a las claras que nuestro sistems bancario y
»misor era débil e eficaz.

f —EL PAPEL-MOMEDA.—Desde 1874, por difeventes
sausas, principalmente por el descenso del precio del cobre y de
la plata en ¢l mercado mundial, se inicia para Chile una grave
arisis economica gque tuvo su periodo dlgido en 1878. Bl pesa ¢hi-
leno que se cotizaba en 1873 a 46, 3[8d., bajé en 1878 a 39, 5/8d.
oro. La situaciéon monetaria se fué agravando de dia en dia por-
que la acniincién de monedas no bastaba para neutralizar una
fuerte exportacién de nuestras ‘monedas de oro a gque una balan-
za de pago adversa daba origen. (En esa época se establece en
Chile un monometalismo plata “‘de facto”, Bl encaje de los ban-
c08 era stimamanta baic a Juzgar por los siguientes datos: en 1874,
11.7%; en 1875, 9,4%; en 1876, 6,6%, y en 1877, poco
mis de 7%. A todo esto, el presupuesto nacional, a conse-
cuencia oe la depresidn. arrciaba Tuertes déficits entre 1874 v
1878. Ese tiltimo afio obtuvo el Fisco, de nuevo de los once pan-
ros establecidos en el pafs, un préstamo por § 2.500,000, autori=
zandose a las instituciones acreedoras el derecho de emitir bille-
tes, convertibles en metdlico y admisibles en arcas fiscales, por
una suma superior al monto del empréstito. A ¢sa altura de la
erisis la ceonvertibilidad del billete no pudo ya mantenerse. Fl
eirculante metdlico habia pricticamente desaparecido. El 23 de
Julio de 1878, después de borrascosas sesiones en el Congreso se
aprucha la ley que establecia la inconvertibilidad y el curso for-
zoso de los billetes de banco.
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y Declarada la guerra contra el Perii y Bolivia, el Gobierno se

Vij obligado a emitir directamente 28 millones de pesos, por las
necesidades propias de la guerra que le obligaban a arbitrarse
fondos. Por vez primera aparece el pupol-moneua fisecal. La in-
\'»rpomu( n al territorio nacional de las dos ricas y extensas pro-
vineias de Tarapacid y Antofagasta neutralizé en gran parte los
rfectos inflacionistas de la emision. Al terminar ia guerra en
4882 la emisién total de lilletes era la siguiente:

Balleves fiscales .. . . ¢ 28.00C,600—

Billetes fiscales sustraidos de la eirculacion

en'la Casa de la Moneda i . ot mt s 9.794.900.—

Circulacion efectiva de billetes fiscales .. ... 18.205.105.,—

Billetes bancarios ... ... - oo v oo e i 12.804,100, — '
Total de cxrculacnou sl e b 18 0e81000,200 .=

El triunfo de la Guerra del Pacifico tuvo gran repercusion
en nuestra cstruetura econémico-social. El salitre se transformé
en industria bisica y vital. Daba é1 actividad a miles de chilanos
Yy permitia una fuerte expansién de la agrieultura nacional, que
=neontraba en las rrovincias del Nort» un excelente mereado. La
situacion hacendistica de la Nacién varié también fundamental-
ymente. Los derechos de exportacién del nitrato pasaron a ser

_ Ja fuente mayor de ingresos fiscales. De pueblo sobrio y auskere,
nos transformamos en nuevos ricos, derrochadores e imprevisos
res (72) . A todo esto, el cambio internacional, que en 1868 flue-
tuaba alrededor de 39, 5|8 de d., descendié a 33 d. en 1879, y 4
30 d. en 1880. Asegurada la vietoria subié de nuevo, en 1882, a
35 d.

El Gobierno a partir de 1887 inicia una politiea francamente
conversionista. Asi, en Marzo de 1887, se dicta una ley prepara
toria de la conversion. Disponia el retivo y la incineracién de la
emisién  fiseal, en forma gradual, hasta dejarla redueida a
% 18.000.000.— y proveig al mismo tiempo a la formaeién de un
fondo de conversion. Reformada, ademis, la Ley de Bancos de
1860, reduciendo el poder emisor de los bancos al 100% de su
seapital pagado y los obligaba a caucionar hasta el 50% de la
emisién con pastas met{nlicas, titulos de la deuda puablica o con
bonos hipotecarios. )

A pesar de los buenos propésitos de la ley, nuestro peso se-

.(72) “Todo el ritmo denuestra vida econémica lo era trinzmitido por la
industria salitrera. Su ritmo influenciaba las importaciones la situacién de
la agricultura, de las industrias, de la Administracién Piblica, de los prosu~

uestos, de los Bancos, en fin, de toda la vida nacional”. (Porqué ha bajado
el valo: d: nuestra moneda”, Revista “Hoy”. N.o 213, 1935, Pag. 26).
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guia disvalerizindose. En 1800 se cotizaba a 24 d. y fraccion.
Este proceso no se debié y cansas de indole interna. En este pe-
riodo no hubo emisiones, sino que contraceién del eirenlante, A
raiz de un aumento del poder adquisitivo del oro, una baja ge-
neral de los precios afectd seriamente a nuestros productos de ex-
portacion, con los consiguicntes trastornos en la cotizacién de la
meneda. .

La guerra civil de 1891 hace abandonar todo intento conver-
gionista. K1 Gobierno emite billetes fiseales por un total Je
$ 20.809.297 v obliga a los bancos a upa emisién, a cargo del
Estado, por $ 8.838.000.—, monto de sus propias emisiones a la
époea. Todas estas medidas llevaron la ecireulacién fidueiavia a
$ 62.554.460, de $ 41.000.000 que era en 1890. El cambio in-
ternacional en 1891 bajaba a 18 d. ¥y fraccién.

7. Reforma bancaria en la Revolucién-— Conviene destacar
en osta sintesis, introduccién al estudio del Banes Central de Chi-
le, la interesante ley que presentara el Presidente Balmaceda ¥ s
Ministro de Hacienda, don Manuel A. Zafartu, en plena revolu-
cién de 1891, creando un Banco del Estado. El Mensaje con e
sa acompaiiaba la ley expresaba que “el sistema de Bancos libres
con derecho de emisién ha hecho su época en Chile” (73) y que
era necesario la ereacién de un Banco del Estado que tuviera el
privilegio de las emisiones. Ta institucién evitaria “‘las elases
bancarias oligirquicas y directores del erédito en provecho ex-
clusivo de sus personas o para desarvollar influencias pernic¢iosas
en la politica™ (74).

El capital del Baneo seria de 60 millones de pesos, de los cua-
les enarcnta serian aportades por el Estado y el resto por log par-
tienlares. La aceion para éstos sélo tendria un valor de cien pe-
sos de manera que “el modesto obrero y hasta el trabajador mis
humilde, puede hacer del Banco su Caja de Ahorros, tomando una
accibny porque su importe pagadero en plazos convenientes, es s6-
lo de $ 100.—"" (75). Se entrsgaria al Baneo la mitad de los te-
rrenos salitrales del Estado, para que con sus rentas, el Banco
formara un capital metilico para la conversién de sus billetes ¥
para que por medio de ls exportacién el salitre allegara el Ban-
eo letras que le permitieran regular el mereado de cambios inter-
nacionales. La Caja de Crédito Hipotecario pasaria a ser un De-
partamento de la institueion. El Banco también tendria una See-
eibn de Ahorros. (76) .

(73) Proyecto de B:nco del Estado presentado por el Ejecutivo, Santiago,
1891, —Pag. 6, 4y

(74) Obra citada, Pag. 7.

(75) Obra citada, Pag. 6.

(76) Sobre este proyccto ver Enrique Zibartu P.. “Manuel A, Zafarta
» Historia y Causas del pauperismo en Chile”. Pag. 309.
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Por ley de 10 de Junio de 1891 se derogaron las leyes de 1860
y 1887 que legaliza el derecho de emisién de los Bancos particu-
lares, reservandose al Fisco la emision (e billetes. Bsta ley, con
el triimfo del Congreso fué derogada, pero pricticamente, vuelta
a promulgar con la ley de 1898, que privo definitivamente en Chi-
le a los bancos particulares de todo poder emisor.

8.—La Conversién d° 1895. — EI primer (iobierno constitn-
cional que sigue a la revolucion fué abiertamente partidario de
la conversién metalica. Durante el aio 1894, y los comienzog de
1895, la incertidumbre respecto del problema monetario se haeia
eada dia mayor; el cambio internacional descendia de 13 d. a 11
d. y habia wn clima que presagiaba una banecarrota general. Tl
Giobierno para salvar la sitnacién consigue el despacho en Enero
de 1895 de una ley definitiva de conversion. Esta ley fijaba el
tipo de conversién a 18 d. Se ineurria en un gran ervor, puesto
que a la fecha de promulgacién de la ley el cambio era sélo de 12
d. La conversién se iniciaba en Junio de ese aiio en ambiente de
general desconfianza.

Como consecuencia de ella, el piblico se precipité a convertir
los billetes. A fines de 1897 el canje de billetes estaba prictica~
mente terminado. Hs cicrto que afin quedaban unos 12 millones
de pesos en billetes bancarios por retirar, pero estos eireulaban
como efectos eanjeables a la vista. (Al inieiarse lg conversion,
les billetes de banco, los vales del tesoro y los billetes fiscales
saszendfan a 60 millones de pesos) .

El Gobierno para asegurar ¢l éxito de la conversién habia
contratade en Londres un empréstito por dos millones de libras
esterlinas, gracias al eual se pndo acumular wna suma de 63 mi-
llones de pesos oro que le sirvieron de base. Los bancos rescata~
rian después, mensualmente, los billetes canjeados por el Fisco,
eubriendo su valor en oro. Sin embargo, nuestras instituciones de
~rédito flueron incapaces de reembolsar en oro al Gobierno los
billetes redimidos.,

Nadie queria deshacerse de la moneda de oro. La restriceién
del cireulante se hizo aguda. La sitnacién general del pais se tor-
né critica. Cuatro de los nueve banecos cerraron sus puertus, el
interds del dinero subié, los valores mobiliarios se depreciaron.
Nuestra balanza de pagos nos fué en este periodo adversa, en
cireunstancias que s6lo una balanza de pago favorable, nos podia
contrarvrestar la activa exportacion de capitales que se produsia,

En 1898, la tirantez de relaciones con la Reptiblica Argentina
preeipité la erisis. La oeultacion de la moneda metilica y lq res:
triccion del erédito ereefan por momentos. Los bancos de San~
tiago sufren ung “eorrida’ que amenazé hacerse extensiyvy g toda
la Republica. Bajo la presion de los acontecimientos el Gobierno
se vi6 obligado a dictar una ley de moratoria por 30 dias, y antes
de vencido el plazo, otra, autorizando lg emisién de 50 millones
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de pesos en billetes fiscales de curso forzoso, quitindole 4 los
bancos la facultad emisora. La vuelta a la conversién se fija pa-
ra el 1.0 de Enero de 1902, destinindose prineipalmente, por esta
misma ley, los derechos de internactén que se pagarian en oro pa-
ra hacerla. h

&.—Inflacién monetaria, — Degde 1898 a 1902 se liguida la
erisis que produjo la quiebra del padrén oro. Bl alza de precio
del salitre, del cobre y de los productos agricolas permiten al
pais un periodo de franca bonanza. Chile entra al Siglo XX, des-
confiando de la capacidad de sus gobernantes para restablecer ¢l
padrén oro y eon un cambio internacional gue oscilaba alrededor
de 15 d., la tercera parte del valor del pess chileno de 25 anos
antes. Estas circunstancias permitieron el predominio en el Con -

greso de la tendencia partidaria del papel-moneda — *'los pape-
leros’ — que imponen en el pais una politica francamente infla~
cionista.

Ta eonversion se posterga hasta el l.o de Enero de 1905,
Lmego se la vuelve a postergar hasta 1910, gutorizindose en 1904
una nueva emision por $ 80.000.000. Sus efectos fueron  s6lo
transitorios, y pronto los bancos comenzaron a sentir escasez de
cireulante, se antoriza asf, en 1906, una nueva emisién por
$ 40.000.000, eon esto la eirenlacién mbnetaria alecanzé a
$ 120.000.000. En poco mis de un afio se habia inerementado la
cirenlaeién del pais en proporeién de 2409 . En Agosto de 1907,
por imposicién de la misma corriente inflacionista, sube la eirea-
ladion fidueiaria a $ 150.000.000.

El aumento del medio eirenlante por medio de las emisiones
inorgénicas, prevoed una violenta alza de los precios. El eambio
internacional se cotizaba por vez primera en Chile por debajo de
10 d.: en 9. 38 d. Este periodo se earacterizé por el gran ange del
comercio exterior y por nna expansion del erédito. Se produjo una
desenfrenadys especulaeién bursitil, y se formaron numerosas so-
ciedades, principalmente mineras, todo ello favorecido par las
grandes’ facilidades del erédito otorgado por los bancos. Gran
parte de los nnevos negoeios eran enteramente fieticios, muehos
de ellos frandulentos. Este estado de cosas, pricipalmente la cai-
da del eambio internacional y el alza de los precios en el interioe,
provoean una reaeeién en la opinién piiblica, que comienza a pen-
sar en métodos de estabilizacion.

10.— Oficina de Emision, — Desde que eomenzaron g eivei-
lar billetes fiscales, es decir, a partir de la Guerra del Pacifico, so
ere6 ung Oficing del Gobierno encargada de la custodia, retiro,
canje ¥ destruceién de los billetes fiscales.

En Agosto de 1907 se le da a la Oficina una funcién nueva,
que no ibg a poder ejercer, por las condiciones en que fué estable:
cida, Se pensd que para poner término a la politica inflacionista, y
para darle mayor elasticidad al cireulante, bastarfa emitir billetes
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fiscales contra depdsitos en garantia de una eantidad de oro equi=
valente a 18 d. por peso. En esta forma, enalquiera persona, que
hiciera un depésito de oro en las arcas fiscales, o bien en la Teso-
reria Fiseal de Chile en Londres, adquiria derecho a obteneyr bi-
lletes en la proporeién antedicha.

La "Oficing de Emisién' no tuvo mayores resultados desde el
momento que el cambio. internacional habia descendido en esos
anos a 12 d. Es fieil comprender lo oneroso que era obtener Lille-
tes, que sélo valian 12 d., mediante un deposito de 18 d., hecho
que explica el fracaso de la Ofieina.

En 1911 volvieron los bancos a quejarse de la falta de bille-
tes. Pero como ya se temia a las emisiones inorganicas de papel=
moneda, se pensé en un nuevo expediente. para solucionar las ne-
cesidades bancarias. Se dicta asi, la Ley de Mayo de 1912, que
venia a modificar la Ley de Oficina de Emision de 1907. La nueva
ley rebajaba, en primer término, el monto del depésito de oro a
12 d., suma que correspondia aproximadamente el cambio de la
¢poca. En segundo lugar, el derecho para arbitrarse cireulante,
aue la ley de 1907 permitia a toda persona, se restringe a los ban-
cos, limitandose el monto de la emisién al capital de cada institu-
cibn. Una solucién prictica mmediata, que si bien no estabiliz)
nuestro cambio, permitié que se realizaran ung serie de operacio=
nes sin recurrir a arbitrios inflacionistas.

11, — Comisién de Legislacion Bancaria de 1912, -—
(77). La inguietud de la opinién piiblica que trataba de busear
solucioncs a nuestros problemas financieros, se hizo extensiva al
Gobierno, quien, en 1912, nombra una comisién especial que iba a
avocarse al estudio de una Reforma Banearia. (78). La Comisién
celebrd sesiones durante casi todo un afo, y se dividié en tres Sub-
Comisiones: una de Reforma a la Ley de Bancos de 1860, otra, para
el estudio de una Ley de Cheques y Cuentas Corrientes Bancarias,
v una tercera, que debia estudiar las conveniencias y posibilida-
des de la ereacion de un Banco Privilegiado. Este ltimo aspezto,
fué sin embargo, el que polarizé mayormente la atencién de la Oo-
mision .

(El fracaso de la Ley de 1860 y las feliccs experiencias de A=
gentina y Brasil con sus Cajas de (fonversifn, organismos que vi-
nieron a solucionar en estos paises el problcma de la estabilizaciion

(77) Ver Actas de la Comisién de Legislacién Banc'ria, Santiago, 1913.

(78) La Comisién se int:gré por los hombres més entendidos de la época
en asunlos monetarios y bancarios. La compusicron por derecho propio, el
Ministro de Haciend>, y» los sefiores Joaquin Walker M.. Guillermo Suberca~
sseaux, Armando Quezada A.. Guillermo Barros. Augusto Villanueva, Maximi-
liano Ibaf:z. Juan L. Sanfuentes. Carles Aldunate S.. Enrique Zafartu, Alberto
Edwards. M. Salustio Ferndndez, Francisco Noguer:, Malaquias Concha, Luis
Claro S.. Roberto Espinoza, ete.
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monetarias, ayudaron a crear una mentalidad propiciy para en-~
tregar en Chile a una sola institucion el derecho de emisién. [s
interesante observar en las aetas de la Comisién la uniformidail
. que se habia producido en sus cemponentes alrededor de la nece-
sidad de erear una Institueién Emisora, entidad que debia asegu-
rar la estabilizacién de la moneda y la elasticidad del circulante.
Se produjeron, si, discrepancias con respeeto a la naturaleza pacu-
liar del organismo. Se presentaron ocho preyeetos diferentes. De
ellos tres, los proyectos de log sefiores Alberto Bdwards, Guiller-
mo Subercasseanx y Guillermo Barros, propiciaban la ereacion de
una Caja de Conversién (79), cinco, los provectos de los sefiores
Augnsto Villanuneva, Alejandro Silva de 1a ., Jorge Silva, Juan T
Sanfuentes y Luis Claro.S., la ereacién de un Baneco Central o Pri-
vilegiado (80)* y, finalmente, el proyecto de don Roberto HEspi-
noza, enemigo declarado de toda institucién de earicter privile-
giado, ¥ partidario de que la funeién emisora debia corresponder-
lé al Bstado a través de un organismo denominado *‘Instituto Mo-
netario de Chile' (81).

Los miembros de la Comisién, a pesar de la diferencia de eri-
terio, recomendaron la estabilizacién monetaria, proponiendy al
efecto, la ereacién de una Caja Central de Conversién, solucidn
que aunabga las diferentes opiniones. Asi, en s-sién de 26 da Mayn
de 1913, se aprueba la idea del Ministro (s Hazienda scfior Gar-
cia de la Huerta, en torno a la “ereacién de nung Caia Central de
Conversién, euya funcién esencial consistivia en proveer a las ne-
cesidades de lg eivenlacién monetaria, manteniendo la estabilida:l
del eambio en el nivel gue se adopte” (82). La moeibn sdlo contd
con la oposicion del sefior Claro Solar, quien no aceptd dicho tem-
petamento, estimando que la emisién fidueiaria no era funeién
propia del Bstado, sino de las instituciones privadas, por euyo mo=
tivo insistfa en la creacién de una entidad independiente (83).

Se presentd un informe acompanade de un proyecto de ley,
cuyas disposiciones eran las siguientes: a) estabilizacién del tipo
de cambio a 10 d., cambio éste en consonancia con la cotizacion
del peso chileno de la époea, (84); nuestros financistas apren-

dieron en 1895 lo que era efectuar nna conversién a un tipo de
eanibio superior al real; b) se rechaza el “gold standard” clisico,

(78) Ver Actas Pags. 84, 89, 86, respectivamente.

(80) Ver Actas Pas. 75, 98, 104, 111 y 179, respectivamente,

(81) Ver Aclas Pag. 121.
+ 82) Actas aludidas, Pag, 187.

(83) 1d. 1d.. Pag. 188 ¢

(84) La cotizacién del peso chileno en los seis anos anterioreés habia sido
la  siguiente: 1907.... 12,75 d.; 1908.... 962 d.: 1909.... 1078 d.:
1910.... 10,78 d.; 1911.,.. 10,62 d.; I912.... 10J2 d.
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que se habia tratado de introdueir en Chile en 1895, ¥ se recomien=
da el "gold exchange standard”, es decir, un padrén oro para los
cambios internacionales, manteniendo como moneda interna los
billetes de la institneién emisora y la moneda vellén; ¢) se trata
de darle mayor elasticidad al sistema monetario.

Respecto de la organizacion de la instituciébn que se pensaba
erear se establece en el informe de la Comisién (85), que, “des-
pués de un detenido estudio respecto de la naturaleza de la insti-
tueion que ha de tomar a su cargo estas funciones monetarias, y
atendiendo a consideraciones practicas de nuestra vida politica y
econdmica, nos hemos puesto de acuerdo en la ereacién de uni
institueion especial, que se lamaria Caja Central de Bmision v
Conversién, dirigida por un Administrador, asesorado por un Con-
sejo. Bsta (aja Central, como la de la Repiiblica Argentina y del
Brasil, seria vna Institucion del Hstado, pero independiente del
(Gobierno, coma lo es hoy la Caja de Crédito Hipoteeario. Algunos
de los firmantes del presente informe, han estimado gque un Banco
Privilegiade, constituido en debida forma, habria podido desem=
penar ventajesamente estas funeilones monetarias, que estin en
vealidad, muy ligades con las bancarias; pero dada la disconfor-
midad de las ideas manifestadas sobre la organizacién de diche
Baneco, y el peligro, que a nuestro juicio envuelven algunas de
estas ideas, y atendiendo a consideraciones précticas de nuesiva
vida politica, se ha uniformado las opiniones en.torno a la idea de
la Caja Central de Emisién y Conversion’ .

¢4 bien la influencia argentina y brasilera era notorio 2n el
proyecto de la Comisién, el sistema que establecia era su-
pevior al de estos paises, pues, establecia los redeseuen~
tos ¥ un patrén oro modificado. “Aunque hay detalles en el pro-
vecto de la Comision que podrian eriticarse a la Inz de las moder=
nas pricticas de los Bancos Centrales, sus lineas generales estaban
construidas sobre sélida base. Debe haberse presente que desde
la suspension de la Conversién Metilica de 1898, ésta es la primera
vez que se formula un plan serio de reforma monetaria, emanado
de muna Comisién representativa de la opinién piiblica chilena”™.
(86) .

El estallido de la Guerra Europea hizo perder toda oportuni-
dad a las conclusiones de la Comisién, y se prefiri6, en espara del
desarrollo del conflicto, postergar todo intento de reforma fi-
naneciera. :

12.— La Guerra y el problema Monetario. — La Guerra
Mundial obligé al Estado a efectuar nuevas emisiones para auxi-
liar a los Bancos y a la Industria Salitrera, como consecuencia de.

(85) Actas aludidas. Pags. 208 y 209,
! (86) Fetter, Obra citada, Pag, 152
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los efectos primeros del conflicto que fueron adversos para nues-
tra cconomia. Hubo retiro de capitales y descenso de exportacio-
nes. Pero en 1916, 1917 y 1918, las cireunstaneias cambiaron.
Iuvimos una balanza comereial extraordinarismente favorable,
lo que permitié que en 1918 el cambio subicra a 18 d. Se temi6
por los efectos que un alza exagerada del cambio podria traer
cOnsigo. ] !

Asi para que no subicra mas allg de 18 d., se dicta en Mayo
de 1918 una ley que disponia que cualquiera persona podiag reti-
rar billetes en cambio - de oro depositade a razén de 18 d. por
peso. La ley vino a modificar aquella de Mayo de 1912, que au-
torizaba a los bancos para emitir billetes eontra depdsitos oro a
razon de 12 d. por peso y los obligaba 3 completar la garantia ovo
en caso de gque el cambio subiera. A la ley de 1912, no se acogie
ron generalmente los baneos durante la Guerra, porque les limi-
taba su poder emisor al monto de sus respectivos capitales y era
asi de temer que si la Guerra continuaba se les agotara el podar
emisor viéndose obligados g completar la garantfa si el cambio
subia. Fueron asi los bancos los mis interesados en la dictacion
de la nueva ley,

13.— Régimen Monetario en 1925. — Con la finalizacién
de la guerra nuestro cambio volvié g recuperar su cotizacién an-
terior al conflicto, En csa época el medio cirenlante ascendia a
$ 150.853.119 en billetes fiscales, mis & 70.588.253, en billetos
garantizades por oro, fuera de los $ 5.220.000 en. vales del Te-
soro facilitados a los bancos y a los productores de salitre. Sin
dudy alguna, nuestro cambio se habria estabilizado en esa &poeca
a 10 d., cambio ligeramente superior a aqguel anterior a la gue-
rra, pero las peticiones de ayuda por parte de los productores da
salitre y las necesidades financieras del Gobierno (87) hieieron
necesarias nuevas emisiones del papel-moneda, con la consiguien=
te depreciacién monetaria (88) .

El sistema monetario que existia en Chile en 1925, era el del
papel-moneda, o sea el billete inconvertible y de curso legal. Bl
iinico billete cireulante era el fiseal, sin que los bancos gozaran

(87) Las necesidedes de Ji Industria Salitrera motivaron en 1921 la emisién
de vales dil Tesoro por § 100.000.000. Los déficits presupucstarios entra
1921 y 1924 sc¢ cubrian con empréstitos cuyos bonos teni:n poder emisor. En
tre c¢stcs afos s¢ emilicron empleando ¢l procedimiento antorior mas de 200
millones de pesos.

(88) "La emisién por ¢l Estado de bonos de la ‘deuda interma con dore-
cho anexo a emitir vales de tesoreria, no significa otra cosa, que el intenio
de entenar, a costa del valor de la moneda ¢l crédito del Estado, que ha su-
fride quebrantes a conrecuencia de su male cdministraclén fizaneicza v de 1=
folte de seriedad en el cumplimiento de sus compromises”. (Philippi, Simana
de la Moned:),
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del derecho de emisitn. La emisién fiscal se presentaba de dos
maneras: como una emisién de eirenlante fijo’" que aleanzaba
a $ 150.000.000, y como una emisiéon “‘variable’ . Esta iltima, era
de dos clases: a) billetes emitidos por 1a Oficing de Emisién, se-
gin las leyes de 1912 y 1918, a las que ya se ha alndido; y b) Va-
les del Tesoro, facilitados a la Industria Salitrera, de acuerdo con
una ley de 1917, verdaderos billetes fiscales de curso legal.

El fondo de Conversién, que al 1.o de Enern de 1926 aszcen-
dia a $ 344.171.952.80, servia para garantir ly conversién de T4
emisién fija. Ta emisién variable estaba garantida por oro y po-
salitre.

14.— EI problema monetario chileno, — La suscinta exposi-
cién de los pérrafos anteriores revela que en Chile, en poen mis
de medio siglo, se practicaron los siguientes sistéinas monetarios:
el bimetdlico eon etrenlacién exclusiva de moneds metilica: el bi
metdlico con eirenlacién paralela de billetes convertibles; el mo~
nometilico de plata, con cirenlacién paralela de billetes conver-
tibles; el papel-moneda, eon ecireulacién paralela de billetes de
banco y billetes fiscales convertibles; el-padrén de oro elisico con
cireulacién paralela de billetes de baneo y el papel-moneda con
eirculacién sélo de billetes fiscales. Agregnemos, gue desde 1925
al presente, se ha practicado el padrén de oro modificado (Qua-
lified Gold Exchange Standard), a base de los billetes emitidos
por el Banco Central, y el papel-moneda sobre la base de esos
mismos billetes inconverfibles, cuyo valor internacional, a difs-
vendia de los ensayos anteriorves de papel-moneda, es fijado por
las autoridades monetarias y financieras.

Nuestra variedad monetaria, que Fetter ha estimado de inte-
rés cientifico universal, hace surgir controversias en la biisqueda
de sus causas.

, Asi tenemos, con anterioridad g 1925, la célebre disputa en-
tre “oreros’ y “papeleros’”. Tos “oreros” eculpaban de todos los
males monetarios a los “papeleros”. Atribuian principalmente a
los deudores a largo plazo de medrar con la desvalorizacién eon-
t{inna de nuestro signo monetario (89).

Los momentos de fuga trigica del oro los explicaban como
resultado de la obra de los especuladores a cuyos planes se debin
la depreciacién del metal noble. Producida la depreciacién del

—

(89) A. Ross. obra citada, Pég. 371. “Las causas de la depreciacién del
eirculante han sido los apuros financieros de los Gobiernos ayudados por las
clases deudoras que han lucrado con la depreciacién pegando sus deudas ©
hipotecas con menores desembolsos efectivos”.

Fetter. obra citada, Pag. 217: “La suspensién de la convencién de 1878
y 1898, y el prolongado mantenimiento del régimen papel-moneda puede ser
perfectomente oxplicado por el hecho de que la clage dirigente chilena csti~
mé necesario a sus interescs tener papel-moneda’.
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valor del eambio internacional de la moneda, convertian de nnevo
¢l oro en billetes para aprovechiar de hacer mversiones en esta
iltima moneda, que todavia no experimentaba en forma gprecia-
ble, el deseenso de su poder de eompra dentro del pais (90).

Lios oreros de Chile, disefpulos de las doctrinas monetarvias
clisicas (91) fueron ies causantes, a pesar de sus buenas inten-
ciones, del désprestigio del régimen metilico ocasionado por la
conversién metalica de 1895 y del gran auge de los papéleros que
sigue, Ellog jamés entendicron las particularidades especiales de
nuestra estroctura ecendémica,

T.os papeleros por su parte, pasaron por alto los males inhe-
reutes a la mflacién. Solo vieron el aspecto favorable al papel-
moneda; las facilidades de crédito gue obraban como estimulan=
tes de la éeconomia nacional. Bl eontinuo deseenso del valor ds
nuestra moneda lo atribufan a una “balanza de pagos desfavo-
rable” ., Como acertadamente lo anotaba Fetter, dichy teoria na-
da explica, y "'seria mucho mds cercano a la verdad decir que los
desérdenes monetarios, promovidos por los partidarios del papel-
moneda fueron los que erearon la idea de la balanza de pagos
desfavorable’ (92).

Los papeleros tuvieron g su favor el mérito de haber com-~
prendido que nuestra economia constituia una realidad a la cual
no se podian aplicar eon éxito en forma absoluta los eonceptos mo=
netarios elisicos.

“La fundaeién del Banco Central de Chile y la conversisn
metdlica de 1926, acontecimientos con los cuales se inician Jlos
Gltimos veinte afios de historia monetaria de Chile, pusieron tér-
mino a la vieja rivalidad entre “oreros” y ‘‘papeleros’, y provo-
caron el advenimiento de un nuevo espiritu a nuestra politica
monetaria’’ (93).

Para explicar satisfactoriamente nuestrg historia monetaria,
no debemos olyidar que los problemas financieros de un pais no

————— e "

(90) Noguera F. “Breves consideraciones sobre el régimen de curso for-
woso en Crile”. Péag. 78. '

(81) “Repetian con admirabl: exactitud, tedos los inconvenientes del pa-
pel.moneda de que hablan los textos clésicos de economia -politica, como
asimismo las ventajos de la moneda metélic”. “No pueden los orcros expli-
carse cémo un pais, precisamente, su pais persevera, con (cnacidad desconcer~
tante, en sequir el mal camine, conociendo ¢l camino del bién, claramente se-
fialade por ¢llos. Eran olgo asi como los moralistas de viejo cuic que =0 lo-
gran ‘explicarse, cémo los hombris, después de conocer las normas morales,
proceden con extraordinaria espontancidad & violar sus prescripeiones”, En-
vique Marshall, obra citeda, Pag, 108.

(82) Obra cit:da, Pag. 223, :

(93) César Araneda, “Veinte Afios de Historia Monetaria de Chile”. (Me-
moria de Prucha). :
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se pueden considerar aislados de su realidad econémica. Tenga-
mos presente nuestra estructura de naeién neo-capitalista, y, co-
mo tal, que el mercado de nuestros productos mineros, que cons-
tituyen mis del 80% de nuestras exportaciones, esti sujeto, por
su naturaléza, mas que el de otros productos a las oscilaciones ej-
clicas. Para compensar los débitos originados por nuestro abun-
dante comercio de importacién, por el servicio de la deuda ex-
terna y por las utilidades del capital extranjero, sélo dispone-
mos de un ingreso apreciable, los ceréditos provenientes de nues-
tro comercio de exportacion. En el hecho, sélo hay dos grandes
productos de exportacién: el salitre y el cobre, lo cual contribu-
ve a la inestabilidad de la oferta de medios de pago sobre el ex-
terior, inestabilidad enfermiza de que sufre la economia echile-
na desde los lejanos tiempos en que nos incorporamos a la eco-
nomia internacional. Desde entonces data, precisamente, el pro-
blema monetario chileno™ (94).

Bs éste por lo demis ¢l criterio puesto de manifiesto en miil-
tiples oportunidades kor el Banco Central de Chile. Asi en edi-
torial de la Memoria de 1943, a propdsito de los planes monatarios
de post-guerra, se expresa: ‘Ilablando de nuestro pais de nada
serviriag mantener en la post-guerra estabilizada su moneda en
una relacién fija con el ore u otras monedas, si la economia muii-
dial se viera expuesta a alteraciones tales que no permitieran al
pais mantener su comercio exterior e interior g un nivel ain sélo
medianamente regular. Una moneda sana y estable es una fun”
cién directa de una econcmia sana y estable; y si se lograra evitar
lo que debiera ser el fin propiamente dicho de toda politica pra=
visora de post-gnerra que, al establecer la paz, se.derrumbarin
los mereados internacionales, especialmente en materias primas v
productos agrizolas, o en sentido positivo: si se lograra mantener
las condiciones del mercado de esos productos y sus precios a un
nivel més o menos soportable no habria necesidad, en absoluto, de
preocuparse mayormente de las monedas. De todos modos, ante
los problemas econémicos y financieros, tanto nacionales como in-
ternacionales, que se presentaran en la post-guerra, el de las mo-
nedas no es sino de carvdeter secundario; su solueién . resulty ne-
cesariamente de la que se dé g los otros’ .

Naciones como la nuestra, euyo problema monetario es re-
flejo de su estruetura econdémica, dependiente del comercio de
exportacion de algunos rubros minerales, deben tratar de dar
una solueién de conjunto a su congénity debilidad econémica, me-
diante: 1.0) El desarrollo de nuevas fuentes de riqueza, prinei-
palmente a través de su industrializacién, y 2.0) La explotacién
intensiva de otras ramas de la produceién que sirvan para dife-
renciar sus rubros de exportacién (principalmente la agricultura).

(84) Enrique Marsh:1l. Obra citada, Pags. 149 y 150.



CAPITULO III.

CREACION DEL BANCO OENTRAL DE CHILE

»

1.— Generalid®des. — Dos_eran las eriticas fundamentales

que se dirigiap al sistema bancario y monetario chileno anterior

a 1925: no ser capaz de estabilizar el cambio internacional, en pri-
mer término, y luego, ser demasiado rigido para responder a las

necesidades del comercio y de la produceién (95). Ya hemos vis®
to, de como el anbelo piiblico hacia una reforma financiera ha-
bia sido acallado por la guerra; pero terminada ésta, empezé a
agitarse la opinién en torno a la tan esperada reforma. Ello di
origen, desde 1918 en adelante a una serie de imiciativas tendien-
tes a_busear soluciones. La mayoria_de ellas convergian en lx
necesidad que habia en Chile de crear un Banco Central que re-
glara la moneda y el erédito de acuerdo con principios cientificos.

mana_de la Moneda™ ponen de manifiesto el criterio existente

en_estas materias a la época de la llegada de Kemmerer.

2.—Proyecto Claro Solar. — En Agosto de 1918 presenta-
‘ba don Luis Claro Solar a la Cimara de Diputados up proyecto
sabre ereacién de un Banco Central (96).

La institucién quedaria encargada, con privilegio exclusivo,
de la_emision y conversién del billete, tomando para esto a su
cargo el fondo de conversion existente. (Bl capital del Banco ge~
ria de $ 100.000.000 oro de 18 d., que seria suserito por los Ban-
cos Nacionales y por el Piblico, autorizindose al Gobierno para
suseribir aceiones en cas, de que fstas dos fuentes no bastaren
Bl Banco tenia libertad completa en sus relaciones con el piblico
y con el Gobierno.

Imitando lo establecido para el Banco de 1 a, habria

e e U
(95) Ver Gmo. Subercaseaux, obra cit.. Pags. 297 y sig.
1d. Jorge Silva S., “Los Bancos de Emisién, Pags., 60 y sig.
(98) Camara de Senadores, Boletin N.o 3759,
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dos Secciones, una de emisién y otra propiamente banearia o co-
meveial encargada de las operaciones de descuentos, préstanos,
cambios, ete.

La conversién del billete se haria a 18 d. La administracién
del Baneo correria g cargo de un Gerente nombrado por el Go-
bicrno y asesorado por un Consejo compuesto de doce miembros,
seis elegidos por los accionistas y los otros seis por el Gobierno.

En realidad, la ideg de un Banco Central era un avance sobre
la de una oficing de conversion que operara mecAnicaments, tal
c¢omo se habia concebido en el proyecto de la Comision de 1913 de
la cual el seiior Claro Solar formaba parte. Pero, el provecto ado-
lecia también de grandes defectos. Desde 'nego, aquello de la
conversion a razén de 18 d. por peso, que tuvo mis bien un ¢ierto
cardcter de "bluff”, pues, ninguna persong competente en esta
clase de materiag pensd que se realizarfa esta operacién (97) y en
seguida, no existia limitacion alguna respecto de los préstamos qua
se podian hacer al Gobierno.

El Congreso no tomé decisién alguna sobre este proyecto.

3. Proyectc Fubercas®dux — En Noviembre de 1919, a raiz

de la designacion de don Guillermo Sub-ercasenng' p-ay;a 'a cartera

de Hacienda presenta el Gobierno un nuevo proyecto sobre Banco
(,«___ientgal (98) . El organismo que se creaba era esencialmente dife-
rente al proyvecto Claro Solar. Mis que un Banco Central era un
verdadero Banco del Estado. El capita) siria aportads inteura-
mente por el Estado g base de los fondos de conversion existen=
tes, y debiendo completar una suma equivalente al monto d# los
billetes en circulacitn, a fin de llevar a cabo una conversién a 12
d. por peso. B! Baneco haria sus operaciones sobre la base del
"gold exchange standard”, sistema del que el sefior Subercaseanx
era ardiente partidario. Serfa administrado por un Directorio com-
puesto de nueve miembros, incluido el Gerente, todos ellos desig-
nados por el Gohierno. -
La principal eritica que puede hacerse a este proyecto es que
el Banco quedaba entregado por entero a la influencia del Gobier-
_no (99). B! proyecto no aleanzé a ser tramitado integramente en
el Congreso. ,

4. Proyectos de 1921 y 1922.— En Junio de 1921, la Comisién
de Hacienda del Senado presenta up nueyo informe respecto a la
creacion de un Baneo Central. El proyecto se mspiraba en un eri-
terio partidario del papel moneda, no decia nada sobre la estabili-

(97) Subercaseaux, obra cit., Pag. 304,

(98) Senado Boletin N.o 4081. Ver “Estudio Comparative del Proyecio del
Banco Central, patrocinado por D. Gmo. Subercaseaux y por la Misién Eem-
merer”, Santiago, 1926. . )

Santiago, 1926, 8 Pags.

' (89) Fetter, Obra cit., Pag. 183.
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zacion del eireculante v convertia al Banco en oficina de emision,
con faeu'tades para hacer redescuentos a los Bancos y podia emi-
_tir papel-moneda para este objeto (100).

Los meses siguientes se presentaron una serie de nuevos pro-
yeetos, lo que hacfa deeir a don Enrique Mae Iver, al pasarse de
uno a otro con mueha rapidez: “Caja Central, Banco Central, Ban-
co Privilegiado, ¢Cnantos son los proyeetos de Baneos del Fstado
que se diseuten aqui? Yo no lo sé. Yo no lo recuerdo. El hecho
es que estos proyectos han brotade como malezas en ciertas esta-
ciones del aio’™ (101).

La discusién gird prineipa'mente alrededor de tres de eflos:
el de Subercaseaux ,aprobado ya por la Cimara en 1919, el de la
Comsién del Senado en 1921 y un proyeeto de Claro Solar que crea-
ba un Baneo particular, sobre las mismas bases del proyeeln e
N R T ot T g o VB Yone

También don Jorge Silya Somarriva, presenté en esa época a
la Cimarg de Diputados n proycefo de Baneo Priviligiado con
muchos puntes de contacto ¢on el de Claro Solar. (103)

Como bien dice Fetter, el pais nada perdié eon que no se hu-
biera aprobado ninguno de dichos proyectos. Con la cadtica si-
tuacién politica ¥ financiera de la época, todos ellos, prineipalmen-
te, aquellos gue le daban gran interveneién al Gobierno hubicran
fracasado ruidesamente, (194)

6. Proyecto de la Comisién d: Hacienda del Senado de 1924.

—En Agosto de 1924 la Comisién de Hacienda del Senado presen-
taba un nuevo proyecto de Banco (‘entral que, no era mas que nna
modificacién del proyeeto aprobado por la Cimara de Dmtﬂadm
en 1919 (105) . Las modificaciones mtroducldas. L sp rei’erian ala
estabilizaeion monctaria, que se haria sobre la base del tipo madio
de cotizacién de cambio en los tres meses anferiores, v aue no po-
dia en caso alguno ser inferior al tipo de 6 d. oro, y también a la
composicién del directorio del Banco.
6. Proyecto Philippi. Bl proyecto anterior no aleanzé a ser

discutido a raiz de los acontecimientos politiens de Septiembre d:

1924, La nueva Junta de Gobierno, que tuvo como Ministro de
Hacienda a don Julio Phillippi, estuvo a punto de promulgar un
decereto-ley sobre ereacién de un Banco Central, redactado por el
sefior Phillippi, que se frustré por 1a revolucién de Enero de 1925,
(106). -

{100) Senado, Boletin N.o 45886,

(101) Senado, Sesiones Ordinarias, 1921, Pag. 203,

(102) Scnade, Boletin N.o 4804,

(103) Cémara de Diputedes, Boletin N.o 956.

(104) Obra cit., Péa. 185 y 186.

(105) Scnado, Boletin N.o 5336.

{106) Ver Fetter, obra cit., Pag. 189. e !
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El nuevo proyeeto no diferfa grandemente de los presentados

anteriormente. Se eliminaba, si, la prepotencia del Gobierno en la
(lnochE_d_e_l Banco. Se haria obligatoria la quqcrnpmon de aecio-
nes por los bancos mm(mults, sin decir nada respecto de log han-
cos extranjeros que operaban en Chile. Bl eapital del Banco se
formaria con el aporte que (eberia hacer todo Bance nacional, con
un capital superior o $ 5.000.000.—, y que equivaldria precisa-
mente al 10% de su capital. El tipo y cambio de conversion se
determinaria por ley posterior. Nueve directores, de los cuales seis
serian elegidos por los Bancos accionistas y tres por el Gobierno,
lo administrarian,

7. La femana de la Mcneda de Agosto de 1914.— En 1924 es-
tibamos tan lejos de encontrar solueibn a nuestros problemas mo=
netarios como en 1918, 3 pesar de la serie de proyectos presenta-
dos al Congriso. A todo esto, nnesiro ecambio descendia de 12 d.
v fraceibn, cotizacién de 1920, a 5 d. y fraceién, cotizacién de 1924
v 1925, [El poder adquisitive interno del peso también sufria rmen=
gua, lo que se traducia en su légico corolario de inquietud sociai
v politica. (107).

[Tno de los intentos més interesantes para grientar la opmmn
piiblica alrededor de la reforma monetaria, fué la convoeatorin, en

Agosto de 1924, por parte de 'a Facultad de Comercio de la Uni-
versidad Catélica a una Semana de la Moneda' . (108) En estas
jornadas se vieron representados todos Tos eirculos | mteresados en
el porvenir del signo monetario chileno,

"7 Bs intercsanfe tmns(-ﬂi'—ﬁls conclusiones mis importantes
a que llegé este Congreso. (109) . ferTE=

I. Es necrsario poner fin en el menor plazo posible al curso forzoso. If.

Para los fines expresados en el articulo anterior, sc recomienda la adopcidn

7&' de medidas neces rias para obtener €l equilibrio d; los presupuestos. 1I. Es
indispensable, © por lo menos manifiestamente conveniente, para la estabili-
zacién d: la moneda, la creacién de una institucién central que otiénda a« 1:

~ regularizacién del circulante, IV, Dicha institucién debe manten:se alejada de
X toda influencia politica. En su funcionamicnto no debe invadir ¢l campo de las
actividades de los Bancos p rticulares. V. En la direccién dngmmgléu
entral deben estar debidamente reprecentados los intereses de la industria, de

',;\/ la ag:icultura, de la mineria, del comercio y de los Bancos Nacionales. VIIL.
Seria de descar que el capital del Banco Central se formara por aporte del Es-
t do. de los Bancos Nacional:s y de acclonistas particulares que tendrian par.
ticipacién conjunta en su direccién. IX. El Banco Central podré emitir hilletes
de emergencia de curso legal por via de redeéscuento de las cariiras banca-
rias, siempre que mantenga eén oro metdlico en caja ¢l 40 por ciento del valor

(107) Ver di‘rios de la época.
(1083 Ver “Semana de la Moneda”, relebrada en Stgo., Agosto de 1924.
(109) Obra cit., Pags. 493 y 494,
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de la emisién. El derccho deredescontar sélo lo tendran los Bancos Naciona-
les que sian accionistas. X. Los Bancos Nacionales s6lo podran presentar al
redescuento bucnas leiras comerciales internas, con dos firmas de primera zlass
cdemas de la lel mismo Banco que 1y endosa solidariamente. El plazo del re-
descuenfo no puede ser mayor de 90 dias. XI. El Banco Central fuera de las
emisiones de emerg:ncia que indican los dos arts, anteriores, sélo podrd emi-
tir billetes de curse legal en cambio de oro metdlico que los particulares e~
ven a su caja al tipo de equivalencia que més adelante se determina (18.3 cm=-
tavos o un franco oro). XIV. Convendria que en la organizacién interna del
Banco Centr:l se mantuvieran separadas las actividades comerciales de las que
sorrespondan al Banco como institucién emisora. XVII. Se estima indispen-
sable para ¢l mantenimicnto de todo ¢l sistema monetario ¢l reemplazo de nués-

tra anticuada legislacién bane ria.

Las coneclusiones indicay ¢l sentir del pais y es digno anotar
la gran semejanza que hay en la mayoria de ellas con las dispo-
siciones de 1a futnra Ley Orgénica de' Banco Central de Cthile. Se
hizo también presente la necesidad de reformar la Ley de Bancos
de 1860, reforma que se estaba solicitando desde haeia muchos
atos, (110).

8. La Misién Kemmerer.— En 1925 1z opinion pfibliea d«l
pais v el Gobierno, (111) abogaban por la ereacién de un Banen
Central. Se tropezaba, sin embargo, con el meonveniente gue nin-
guno de los proyectos hasta el momento presentados, aunaban Ins
dierentes ecriterios.

_En 1923, el Presidente Alessandri y su Ministro de Haciends,

Subereaseaux, pensaron en busear la colaboracién del finaneisia

(110) Ya en 1886, don Agustin Ross hicia fuertes criticas a nuestra Ley de
Bancos (Los Bancos le Chile y la Ley que los rige). En la Momeria de Hacien-
da de ese mismo afo se prdia una limitacién de las emisiones banc rias. Los
rresidentes Jorge Montt y Errdzuriz se refeérian en términos semejantes en al-
gunos mensajes presidenciales. En 1908, don Agustin Ross, por encargo del Pre-
sidente Pedro Montf presenta un proyecto de ley para reformar nuestro sisfe-
ma bancirio. La comision de Legislacién Bancaria también se¢ pronuncid vor
la reforma le¢ la L:y de 1860. En igual forma las Memorias de Hacienda de 1916,
1917, 1919 y y 1922. Ver tombién notas N.os 8l a 67.

(111) Fué viva preocupacién de la Administracién Alessandri el logrir
nuestra estabilidad monetaria, Desde el programa de Geblerno del candidato,
hasta los mensajes d:1 Presidente, asi lo revelan. En los menssjes de 1922,
1923 v 1924 se obogaba en forma tenaz por la creéacién de un Banco Central.
E! Proyecto de la Comisién de Hacienda del Senado en 1924, tuvo su inspi-
racién en el Ejecutive y fué pl-ntcado a la consideracién del Congreso en Men-
soje de 1924, (Ver Arturo Alessandri, “Rectificaciones al Tomo IX”, pdg. 73 a
87 y Discurso de incorporacién a la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales,
publicado en los Anales de la misma Facultad, Vol. IX, 1943, pags. 50 a 61).
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_norteamericano Kemmerer, quien, con mucho éxito habia ya abor-

dado la reforma monetaria y banecaria de Colombia. Incluso se im-

partig_instrucciones al Embajador de Chile en Wishington pars

[ 5 de Septiembre de 1924 un golpe militar dervibaba al Pre-
sidente Alessandri, El hecho no obstaculizé las conversaciones pa-
ra confratar a Kemmerer. Sucedib asi, que, la Comisién de (Con-
sejeros Finaneieros, comunmente denominada Misién Kemmerer,
Hegaba a Chile cuando el Presidente Alessandri habia sido repues-
to en el mando por el golpe de Estado de 23 de Enero de 1925.
Tal como lo comenta el mismo Sr. Alessandri la oportunidad para
abordar la reforma financiera era muy propicia. Desde luego, 1n
opinién piblica, representada en los intereses de productores y asa-
larviados era ardienté partidaria de la reforma financiera. Y lie-
go, "El Congreso, disuelto por la Revolueion de 5 de Septiembre
de 1924 v no reintegrado por la contrarevolucién del 23 de Encro
de 1925, no estaba en funciones, y desapareeian asi todos los obs*
taculos que intereses ereados, infundados temores o prejuicios, re-
sistian ly ereacién del Banco (entral’”. (112),

Las condiciones econdmicas eran también favorables. El cam-
bio sobre Nueva Cork que se cotizaba alvededor de 11.3 centavos
por peso, habia permdnecido relativamente estable durante eua-
tro aios. Los negocios, aungue ne muy prosperos; se miantenia
en buenas condiciones. Si bien la situacion finaneciera del Gohier-
no era débi’, habiéndose predueids déficits presupuestarios duran-
te varios afios, el problema del financiamiento de la conversién era
relativamente sencillo, pues, los fondos de conversién eran sufi-
eientes, ascendian g $ 114.000.000 oro. El valor total en orve de los
depositos de conversion era relativamente superior, tomando en
eonsideracién la cotizacion del cambio internacional, al valor en
oro de todo el papel moneda en eirculacién, tanto en vales como
en billetes fiscales.,

; Bien se podia deeir; que, en vez de tener que resolver el pro-
blema de encontrar los fondos para salvar a una persona en han-
carrota, la Comision sélo tenia 'a tarea mucho mis sencilla de acon»
sejar a un rico, pero vaecilante deudor, de como debia pagar sus
dendas y organizar sus finanzas de manera que pudierg cumpl
oportunamente sus obligaciones en el futuro™. (113).

La Mision, después de entregarse al .estudio del objetivo gue
se le encemenba, presents a la consideracion del Gobiernd’ cuatra
proyectos, integramente ligados entre si, y que servirfan de Fun-
damento a nuestra nueva estructura financiera. Los proyectos fues
ron despachados integramente por el Gobierno por medio de de~
cretos-leyes.

(112) “Rectificaciones al Temo IX", pag, 87.
(113) Fetter, obra citala, »dg, 197.
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El primer proyecto fué el de “Ley Monetaria”, aprobade por
Decreto-Ley N.o 606, de 14 de OQctubre de 1925. Se establecia el
padrin oro, a razén de 0,183057 grs. de oro fino por peso, como
unidad monetaria del pafs, correspondiendo al cambio de 6 d. La
cstabilizacion del papel moneda sobre la base del oro fué nna de
lag 1deas directrices que informg la actividad de 'a Misién, Ll t1-
Po de cambio que se bused fué uno que correspondiera a las zoti-
zaciones de los tltimos afos.

Por Deereto-Ley N.o 486, de 21 de Agosto de 1925, se erea el
‘Banco Central de Chile” (114), segunilo proyecto Te Ta Comisién.
La Ley Monetarig v la del Banco Central dependian en realidad
una de 'a otra. Las bases de nuestra reorganizacién monetaria, no
s86lo_se basaban en la fijacién de un tipo real de eambio, sino que
también en la creacién de un organismo euvas fanciones tendieran
& defender nuestra moneda.

Por Decreto-Ley 559, de 26 de Septiembre de 1925, modifica-
do por IDeereto-Ley N.o 782, de 21 de Diciembre de 1925, s aprues
__ba el preyecto de “Ley General de Bancos', que venia a reempla~
zar g la vetusts e ineficaz Le‘x de 1860. La ("mmalrnn _onmyrendl-‘)
que_sin una eficiente ley que reglamentara las operaciones de 10g

Bancos comereiales 'a nueva ordenaciéy monetaria iby a cojesr
constant mente, Ya nos hemos referido en ctras npmtumdadeq o
la responsahilidad que le cupo al sistema hancario anterior a 1925
en nuestros frastornoss monetarios. . Asi existiag unanimidad de pa-
veceres entre los expertos que la dietacién de ung ley de baneos
no se podia demorar més. La nueva ley, junto con reglamentar

(114) i1 texto ¢ efinitivo del D L. 486 de 21 de Agosto de 1925 ha sido fiin=
<o por Decreto Supremo N.o 2266 de 2 de Agosto de 1925 en virtud de ia fa-
rultad conicrida jal Pre:idente d: la Repiiblica por ¢l art, 27 de la Ley 5441
de 28 de Junio de 1834. En virfud de este Decroto quedaron refundidos en a!
Decreto-Liy 486: 1) El Decreto-ley 575 de 21 de Septiembre de 1925, vublicado
en “Diario Oficial” de 2 de Octubre de 1925, que modifica el art. 39 del rexto
primitive de la ley. El fundamento de la reforma del art. 39 verle :n Cuap. 4.0,
7%a p. Los otr’s dos reformas se refieren a detalles accesorios. 2) La Ley 4979
dc 30 de Julio d: 1931que agrega dos numcros v art. 57 que trata las opera=
ciones del Banco con €l pablico (ver Cap. 4.0, 3.2 p.). 3) La ley 4993 de 24 de
Septiembje de 1931 que modificé por . término de dos afios los arts, 83, 84
y 86 del D L. 48¢. Modifica también la letry d) N.o 3 del ort. 54. 4) La L:y5350
de 8 de Enero de 1934, que en su art. 45 introduce una modificacién al art

38 inc. l.o del D.L. 486. 5) La Ley 5441 de 28 de Junio de 1934 que on sus
arts. 20 a 25 Inrtoduce riformas a los arts. 54 N? 2, N? 3 (Ja: art. 57, N.os 3
y4. Fuera de cstas leyes existen otras, que si bien, no derog'n o modifican ex-
prezamente €l texto primitivo de la L:y Orgdnica del Banco, lo hacen tacita-
mente, establecen no'srias excepciones o bien suspenden la vigencia d: algunas
disposiciones.
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las operaciones de los bancos, de dar normas sobre sy funciona-
miento, constitucién y liquidacién, ereg la Superintendencia d»
Bancos ,organismo encargado del control de las instituciones de
erédito del pais.

Finalmente, se aprobi el proyecto de Ley Orgénica de Pre-
supuestos, presentado por la Comisiéon en Octubre de 1925, enyo
objeto era poner orden a las finanzas del Estado y encuadrarlas
dentro de un sistema legal, a la vez que cientifico.

9. Comisiébn organizadora de/ Banco Cen'ral-—Ocho articu-
los transitorios del D. .. 486 le sefialaron g una “‘Comisién Orga-
nizadora del Banco Central de Chile' lag delicadas funciones de
organizar la administracién de la institueién y de abrirlo al pabli-
co. La Comisién se formabag del Ministro de Hacienda, quien la
presidia, de dos banqueros nacionales, uno extranjero p dos per-
sonas mas, todas ellas nombradas por el Presidente de la Repi-
blica. La Comisién conté con un Secretarip y con un Asesor Tée=
nico, Mr. H. M. Jefferson, quien habig venido con Kemmerer a
Chile.

Tia Comisién se ocupé de la constitucion del Directorio de la
nneva institueién, de su organizacion, administracién y de nom-
brar al personal de empleados necesarios para comenzar sus fun-
ciones. Asi el Banco abria sus puertas al piiblico el 11 de Enero
de 1926.

Tanto el articulo final del Deereto-Ley 486, como los articu-
los 6.0 y 7.0 transitorios, se preocuparon de derogar todas aque-
llas disposiciones monetarias o financieras vigentes a la époea que
eran incompatibles con la nueva ley. Asi, por ejemplo, se supri-
mi6 la Oficina de Emisién Fiscal cuyas funciones quedaban a eai=
go del Banco Central.
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CAPITULO PRIMERO

A

SITUACION JURIDICA DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
‘
1.—S8ituacion juridica de los Bancos Centrales:— T situa-
cién juridica de los Bancos Centrales es resultante, én aquellos qua
Hamabamos * ‘antiguos’’, de una evolueién historica, en que las Tuin-
ciones desempeandas por el Banco determinaron su estruetura. Pe=
1o, en los “modernos”, es generalmente una ley quien le da su
fisonomia.

- A pesar de que la constitucién de un Banco Central, como la
de todo organismo socia!, tiene que ajustarse a las caracteristicas
propias de la vida nacional donde va a funcionar, se observa en
las legislaciones del mundo entero, ung objetiva tendencia a la
uniformidad. .

La organizacién de los Bancos Centrales suseita cuestién al=
redor de su naturaleza de Servieio Piblico (115). Hoy en dia, ya
nadie pone en duda que las funciones encomendadas a un Banco
Centra! comprometen a todo el sistema econémico de un pais y sa-
tisfacen necesidades phblicas y generales. "La acuilacién de mo:
neda fué siempre considerada como ung facultad privativa del Bs-
tado; modernamente, segiin afirma lerry al otorgarse al billete
las caracteristicas de curso legal ilimitado y pleno poder lihera+
torio, se le ha equiparado a la moneda y la emision de billetes ha
caido de hecho en la esfera de los servicios pitblicos. Esto para no
referirnos més que a la primera funcion de los Bancos Centrales;
que si a ella agregamos las demis funciones, tan trascendentales
como las de regular el circulante, controlar ¢l erédito ¥ centralizar
lus reservas, todg en beneficip de la estabilidad mtvnor v exterior

(115) Servicio Piblico en su ascepcién genérica denota la ictividad dirccta o
inC*:ecta que desarrolla ¢l Estado para satisfacer necesidades de indole colee-
tiva. : s {5
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de la moneda, y por consiguiente de la estabilidad econdémica ge-
neral, y a sabiendas de que el equilibrio econémico es garantia de
paz social y de prosperidad material, salta a la vista que los Ban-
cos Centrales, segiin expresion de Sanctis di Justix, ejercen fun-
ciones propias del Estado™ (116).

Lo que mmporta saber ahora, cudl es 1y forma en que ejer-
cen sus funeciones publicas los Bancos Centrales. El Derecho Ad-
ministrativo seitala que los servicios piiblicds se pueden prestar
por gestion directa, por concesiéon a particulares o por medio de
entidades auténomas semi-ptblicas. Si analizamos la estructura
~de los Bancog Centrales veremos que ¢llos han adoptado indistia-
tamente las tres formas. Asi, el Banco de Inglaterra puede coa-
siderarse una entidad privada a la que se le ha dado una conee-
sion y sobre la cual el Bstady ejerce cierta vigilaneia; asi, el Ban-
co de Rusia, es el tipo del Banco (fentral servido directamente
por el [Estado, como una simple oficing administrativa del mis~
me; ¥, asi, gran parte de los Bancos Centrales creados despnis de
1920, en especial, los organizados en Europa por la 8. D. N. y eu
América Lating por Kemmerer, correspenden al tipo de vnhdml
auténoma semi-piiblica.

Militan razones en favor y en contra de los sistemas de I’»:m-
cos Centrales servidos por ¢l Tstado y por un coneesionario par-
ticular. No analizaremos los fundamentos de esta discusién ,que
se viene agitando desde hace mis de un siglo, vy, que en fltimo
término, eorrvnpom]e a lag diferentes concepciones de 'a Politica
Beonbmica.

il fenémeno de la interveneién del BEstado en las actividades
econdmicas en las fltimas déeadas del Siglo XX, es mundial,
Precisamente, aceptando esa realidad y conciliandp intereses, es
quie 8¢ ha ideado una férmula mixta para constituir los Bancos
Centrales.

T mayoria de los Bancog Centrales modernos se han organi=
zado como baneos particulares intervenidos por el Gobierno, o
“bien, como institntos semi-pitblicos dotados de autonomia. Asi, por
ejemplo, las creaciones y reorganizaciones de los Bancos Centra-
les efectuada por la Sociedad de las Naciones, si bien establacen
la indepondenoia del Banco, consagran todas un derecho de in-
terveneion y vigilaneia por parte del Estado. BEn igual forma, fos
Bancos kemmenauos reconocen la mterveneion del Estado, como
interesado directo en sus funeciones (117).

La figura juridica que ha prevalecidy en ly organizacién le
los Bancos Centrales es la sociedad anénima. El Banco de Ingla-

(116) Dr, Cristébal Hurtado M.. Gobierno dgl Crédito y d¢ la Moneda wor
los Bancos Centriles, pag. 184 y 185.
(117) Ver Cap. l.o, parraio 5.0, l.a parte.
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terra, cung de los Baneos Centrales, naci como la primera so-
etedad anénima inglesa. No s6lo ha prevalecido esta forma juri-
dica, por las ventajas comunes a toda sociedad anénima, sino gua
también por constituir inmejorable garantia en la gutonomia d:l
Banco frente al poder piblico, g sociedad anénima “‘es una for
ma que se compagina perfectamente con la natura'eza especifica
del Banco Central y cumple a satisfaceion la férmula mixta de
prestacion y el postnlado de posieién equidistante entre los vi-
tereses fiscales y particulares™ (118).

2.— Estatuto Juridico del Banco Central de Chile. — El
Docreto—Loy 486 que crea el Baneo Central de Chile no deteimi-
na especificamente la naturaleza juridiea de la institueidn.

Sabemos que nuestro derecho positivo clasifica lag personas
Juridicas en aquellas que son de Derecho Piblico y aquellas de
Derecho Privado, sin que ninguna disposieion legal diferencia
pieécisamente las dos categorias.

La teoria nos indica que son enatro los factores que en cas»
de dvilyg nos permiten reconocer g ung Persona Juridica de Derz-
cho Piblien: a) Potestades Piblicas: h) Fin pibhico; e) Origen
de los rvecursos; y d) Régimen Juridico Especial (119).

Las personas juridicas de derecho pifiico gozan de lo gue
en ciencia juridica se denomina “‘imperio”. En cambio, los par-
ticulares’ estin entre s en situacién de ignaldad. Nadie tiené por
su sola calidad de individuo, poderes sobre los demis hombres.
El Estado estd investido de tales poderes que ejerce su accién de
mando sobre todos los séres que lo forman. Su situacién es de
superioridad frento a los particulares. Pues bien, para la reali-
zacion de sus objetivos erea otros entes dotados también de tales
poderes, mediante euya accibn se hacen mas expeditas sus fun-
ciones. (Ej. las Municipa'idades) . Los derechos de potestad pii-
blica se¢ otorgan para la realizacion de un fin determinado que
en este easo es el heneficio de todos los individuos de una naeion.
La realizacion del fin que persiguen las personas juridicas pi-
blicas, le hacen indispensable contar con recursos de indole eco-
n6émico. Estos recursos le son proporcionados por todos los indi-
vidhios de una nacién, ng en forma voluntaria, sino forzadame:-
te. Finalmente, si estos entes dehen cumplir con finss espoein-
les, su organizacién tiene que estar sujeta a un régimen juridico
también especial. ¢

Can lo diche, ¢se pnede considerar al Banco Central de Chile
como una institucién de Derecho Piiblico? Aunque pueda presen-
tar muehas de sus caracteristicas, principalniente en lo referenie
a-sus fines piblicos, ma' se puede decir que sea Persona Juridiea
de Derecho Priblico. Si asi pensamos, es porque:

s 24

(118) C. Hurtado M.. obra cit., pag. 193,

(119) Cirlos Balmaceda, “Estatuto de las Personas Juridicas”. pag. 6S.
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a) La historia y el espivity de la ley indican claramente que
€0 quiso erear una institucién alejada de todo control piblien:
Jbasta fijarse en el Capital y Directoriy de lg entidad. ‘

b) Las funciones de indole general que desempefia, que 12
dan earacteres de institueibn piblica, no le tueron conferidas cn
cnanto institueion del Estado, sino, en enants organismo particu-
lar en quien el Estad, delega su soberania monetaria. Asi, por lo
demis, lo deja muy en claro ¢! Art. 88 de la Ley que trata de Ias
obligaciones contractuales que el [Bstado chileno contrae con ol
Banco.

¢) El Banco Central no tienme potestades piiblicas, es deeir,
no tiene “imperio”.

d) A sy mantenimiento no aynda toda lg nacién, en forma
de contribuciones forzosas.

e) Por regla general, nuestro legislador, al erear una Coy-
poracion de Derechg Piiblico, lo dice expresamente. Por ej.: {or-
poracion de Fomento a la Produceién, Corporacién de Transporte
Colectivo, ete,

Descartemos, pues, la posibilidad que nadie ha pretendido
sostener que el Baneg Central de Chile sea Persona Juridica de
Derecho Priblico.

Se dice comiinmente, e incluso se hy sostenido, que el Banco
Central es una Institueion-semi-fiseal. La naturvaleza juridica de
estas entidades merecia hasta hace poco serias dudas y presenta-
ba difienltades. “El legislador las iba ereando g medida qne las
necesidades colectivas las hacian necesarias ¢ indispensables. Si,
por ejemp’o, se estimaba que Iy agricultura necesitaba de nn eré-
dito més expedito y fcil que el que proporeionan las instituciones
privadas, el legislador ereaba un organismo destinado a enmpliv
esa finalidad. Al establecerlas no se preocupaba de amoldarlas
a 'os tipos de persenas juridicas ya existentes, ni tampoco seguia
nna concepeién téenico-juridicy preestablecida; no ereabg una cla-
se general de entes, sino s6lo tipos particnlares’ (120). De agni
la gran confusién que reinaba en lg materia.

T.as caracteristicas fundamentales de las instituciones semi-
fiscales han sido detalladas a nuestro juicio en forma muy eom-
pleta en e' dietamen de la Contraloria General N.oo 770, de 7 d:
Enero de 1944. Ellas son:

1.0) Creadas por el Legislativo sin eriterio oniforme obede-
ciendo vinteamente al imperativo de satisfacer necesidades colee-
tivas de interés general;

2.0) Intervencién del Estado en su administracién. Lo puede
hacer en dos formas: por mediy de la designacién de un Viee-
Presidente Ejecutivo o por el nombramiento de un Consejo ele-.

(120) Carles Balmaceda obra cit.. pag. 430. i
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gido igna'mente por el Ejecutivo, libremente o con sujeci’'n a
ciertas normas: ¢

3.0) JAntervenecion del Estado en enanto a su control prines~
pPalmente a través de la Contraloria General de la T\epubhu'

4.0) Gozan de personalidad juridica; .

5.0) Son relativamcnte auténomas, pero, encuadradas den-
tro de eiertas normas legales;

6.0) Aporte de Capitales: por reg'a general es mixto, es de-
cir, sus eapitales son aportados por el Estado y los particular:s;

7.0) No se rigen por las leyes comunes, sino por leyes espe=
ciales dictadas precisamenfe para ellos. (121);

Por los caracteres enunciados, parece que el Banco Central
fucra entidad semi-fiscal, y hay ghienes que asi lo han sostenido
(122) .

Veamos la actitud del Poder (Ejecutivo frente a la califica-
eién juridica del Banco Central. El DFL. 359, de 20 de Mayo de
1931, sefials ung serie de organismos que en concepto de la Con-
tra‘oria General de la Repiblica debian ser considerados comd
semi-fiscales. Entre *ellos no se enumera el Banco Central. Sin
e1 { argo, por Decrcto Supremo 2702, de 19 de Junio de 1949, al
hacer una enumeracién de las entidades semi-fiséales, incluye den-
tro de ellag al Banco Central,

Este 'timo Decrety motivg una nota del Presidente {el Ban-
co al Ministro de Hacienda solicitando la reconsideraciéon del De.
creto en lo referente al Banco (123). Se dieté asi el Decreto Su-
premo N.o 4348, de 30 de Agosto de 1940, que exeluye de la enu-
meracién ‘de las instituciones semi-fiscales al Banco Cential de
('hi'e, )

Bn la actualidad no puede haber mayor cuestion frente al
Art. 1.0 del Deereto Supremo 2500, de 24 de Junip d= 1944 (1s-
tatuto Administrative), que define como servicios o institueiones
semi-fiscales “‘todos aquéllos que han sido ereados por ley para
realizay determinados objetipos de interés general, tienen perso-
nalidad juridiea propia, disponén de recursos financieros consti-
tuidos con el aporte del Estado en cua'quier forma, sea para reu-

(121) Citado por Enrique Silva C., "La Contraloria General de la Repabli-
. pag. 370.

(122) Carlos Balmaceda L., obra cit., pag. 452. dice: "Si esta denomina.
cién (I+ de institucién semi-fiscal) designa o las instituciones de un cardacier
casi poblico, creemos qu: ¢n ella estd incluido ¢l Banco Central. En cfecto, '
fines que cumple son emineéntemente phblicos y de int:rés general: sus capi-
tales y administracién son mixtos, hay concurrencia del Estado con los particu.
lares. Todo, puel. hace pensar que estamos ¢n presencia de una institucién de
tbqimen mixto’ -

(123) Not de Julio de 1840.
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nip su capital o para asegurar sy funcionamiento, y con respects
a los cuales el Presidente de Ia Repiblica tiene la facultad de de-
signar uno o mds de sus Directores, Consejeros o Funcionarios,
Se excepthan las sociedades anénimag en /as cuales el Estado ten-
ga participaciéon financiera en minoria”,

El caso de excepeién es precisamente Iy situacion del Banco

y, Central de Chile: una sociedad andénima — con earacteres pro-
/ plos — en cuyo capital el Estad, eeneurre en minorig (20 millo-

nes de pesos sohre mas de 130 millones). (124).

LDlescartamos, pues, la posibilidad que ¢l Banco Central Jde
Chile sea una institucion semi-fiscal, ¢Querri decir esto que el
Banco sea simplemente una persona juridica de direcho privad,
en tal caso, una sociedad andnima regida por un Estatuto espe-
cral? (125). Nos resistimos a comulgar con este criterio. Nos
basta para el'o recordar que el Banco fué ereado por una ley as-
pecial, que desempenia funciones publicas de vital importanca v
Gue el (Estadg es parte importante epn su capital y gestion.

Crecmos nosotros que ¢l Banco Central de Chile se encuentra
en uny categoria especial, junto a la Caja Reaseguradora de Chi-

(124) Nuestra Corte Suprema. (ribunal al que le corresponde en forma so-
berana procisar el a]cance y contenido de las disposiciones del derecho posi-
tivo chileno. en senfencia de 17—V—1937, al fallar un recurso de inaplicabili-
dad. en forma incidentil, se refiere « esta cuestién, expresando tn el consid:-
rande 13 a. de la resolucion aludida: “Conviene se recuerde qu: el Desrete-
Ley 486 de 22—WVIII—1925. que creé el Banco Central de Chile colocd a este
institucién EN SITUACION MUY DISTINTA A LAS DEMAS QUE SE DENOM!.
NAN SEMI-FISCALES: asi el art. l.o d: este Decreto-Ley establecié que ten-
dria como operaciones principales, la de emisién y redescuentor el art, 65 le
“tribuye el monopolio de la eémoaién de billctes durant: 50 anos: el art. 28 Je
hizo contraer obligaciones con repercuszién copitalisima e¢n el régimen monetfario
y ccenémico del pais, efc.” (Tomo 34 d: la Rev. de D? y Jurisprudenciz),-

(125) La nota del Banco, ya citada, divide las instituciones en que tione
interés el Estado ¢n des grupos: instituclones semi-fiscales ¢ institucioncs zon
pacticip cién fiscal. Denomina a ¢stas Gltimas a aquellas entidades em que ol
Estado tienme ingerencia e¢n su direccién, o en su direccién, capi-
tal, o en su dircecién y utilidad:s, Forman pate de esfe gru-
po el Banco, la Caia Reaseguradora, la Corporacién de Venta de 8a-
Iitre y Yodo. la Cia. Chilena d: Electricidad y la Cia. de Teléfonos d¢
Chils. No eatamos e¢n acucrdo que asimile la naturaleza juridica del Banco
Central a estcs dos Gltimas instituciones qu: en realidad son compaii‘s ue-
tamente privadas. ¢n las cuales el Estado por razomes de politica econdmica
ha exigido una participacién. En igual situacién quedariin el dia de mafcen
los bance: cmerciales si 21 Estado exige representacion en su directiva y par-
ticipacién en sus utilidades.
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le (126), al Instituto de Crédito Industrial (127), y a la Corpo-
racibn de Ventas de Salitre y Yodo (128). Son estas institucio-
nes, personas jurdicas, en muchos aspeectos, de derecho privado,
pero obligadds a existir por mandato imperativo de una ley es-
D('(_:»iral, En otras palabras, para estas personas podemos deecir qua
la regla genera! es que se le apliquen disposiciones de derezho
privado, y la regla de excepeién disposiciones de derecho piblico,
principalmente en lo referente a la funcién pablica que desempe-
flan. Se les ha denominado por esy personas juridicas de “Ré-
gimcn Mixto: no son estrictamente ni personas juridicas de De-
rechio Prblico ni de Derecho Privado, sin ser tampoco entvidu\lus
semi-fiseales (129).

3.— Privilegios del Banco Centrﬂ-l de Chlle, —EI Banco
Central estid en situacién de privilegio frente al derecho comim
principalmente a través de los Arts. 2, 65, 88 y 100 de su Ley Or-
gdnica. Analicemos estas disposiciones.

a) Duracién y monopolio de las emisiones, — E1 Art. 2.0
dispone que el Banco Central de Chile se funda por un periodo de
cinenenta anos, plazo que podri ser prorrogado a peticion del
Banco y en virtud de una Ley (130). Este plazo relativaments

largo se contempla en la mayoria de las leves organicas de los

(126) El objeto de esta institucién es fundamentalmente cubrir los rese~
guiop de Jas Companias de Seguros que operan en el pais, én la forma y con
lsa {‘acultades determinadas por la Ley (Ast. 56 a 82 del DFL, 251). En su
capital interviene el Estado y las Companias de Seguros qu: cjgrcen su comer
¢io en Chile, ambos en forma obligatoria y los particulares gque desean adheri:.
No ha sido considerada institucion semi-fiscal por ¢l DFL. 358, ni tampacs por
el Deercto Supremo N.o 2702. A

(127) Creado como sociedad anénima com ¢l objeto de fasilitar ¢l crédilo y
concederlo @ los industriales en las formas determinadas por la Ley. El Insti-
tuto estd sujeto @ a supervigancia del Presidente de la Republica y a I fis-
cclizacién d: la Superintendencia de Bancos. Por expresa declaracién de su Loy
Orgénica, sus empleados son particulares. Se rige por 1's normas generales $9-,
bre sociedades anénimas y por su ley orgémica. Ha sido considerada por los dos
decretos anteriores como Instituciéon Semi-Fiscal.

(128) La Corporacién se creé como persona juridica independiente a la
aue se le ha cedido ¢l estanco de la exportacién y come:cio del salitre y yodo,
cxistente a favor d:1 Estado. Se rige por su ley organica y por los Estatutos que
de acuerdo con ella dicte el Presidente de la Republica. Tampoco ha sido can-
siderada institucién semi-fiscal,

{(129) Ver Mario Ferndndez P. "Personas Juridicas de Derecho Publico e
Institveiores g mi-fiecales auténomas en el Derecho Chileno”. Pags, 47 a 51.

(130) D:ntro de nuestra técnica legislatiya no ee indispeniable cue sea @l
Banco quien pida la dictacién de la ley de su prérroga.
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Banecos Centrales como una garantia leeal de su independencia,
pues, como lo sefialaba Kemmerer, “seria peligroso para el feiz
éxito del Banco Central Ia obligacién que se le impusiere de im-
petrar con frecuenciy del Congreso, la profroga de su existencia
legal™ (131) ., (

< Segilin e! Art. 3.0 de los Estatutos del Banco, el plazo de cin-
cuenta anos se contari desde la fechha en que el Presidente da
la Repiiblica los hubiere aprobado. Comg ello se hizo por Decre-
to de 28 de Diciembre de 1925, debemos entender que el térmmo
del Banco Central es el 28 de Diciembre de 1975, sin perjuicio
de las prérrogas que puedan acordarse por ley. ¥

Durante los cincuenta anod de sy existencia legal tendri el
Banc, Central de Chile el mongpolip de la emisién de hilletes, se-
gin lo dispuesto por el Art. 65 del Decrets = Ley 486. Durante
este mismo plazo el Estado se abstendri de emitir por si mismo
papel moneda, y no permitird que ninguna reparticion guberna-
tiva y ninguna persona piiblica o privada, emita moneda o docu-
mentos que puedan ecireular como moneda. (Art. 88, letry e¢),
(132) .

b) Obligaciones contractuales. — Materia abordada por e
Art. 88 del Deereto-Ley 486, Mice dicho articulo: “ElI Ministro
de- Hacienda, en representaciémn del Presidente de la Repiiblies
consignard en la eseriturg social de' Banco los signientes compro-
misos del Bstado, que tendrin para éste 1y fuerza de oblizaciones
contractuales™; estos compromisos son: a) libre comercio del oro
ejercido por ¢l Banco; h) aeufacion ilimitada y preferente de
monedas de oro para el Banco; ¢) privacion de la facultag de
emitir pape'-moneda por el Estado o por cualquiera entidad pi-
blica o privada; d) acnerdo del directorio del Baneo para la emi-
si6n futura de moneda divisionaria fiduciaria; e) recepeién por
el Bstado de los billetes del Banco en pago de cualquiera obliga-
cibn; y f) destinacion de fondos suficientes para cubrir las euo-
tas de las aeciones de! Fiseo en el Banco.

Ly exposicion de motivos comenta en torno a la disposizién:
“en este artienlo se da carfieter de oblizaciones contractuales en-
tre el Gobierno y el Banco a a'gunas disposiciones del proyecto
de ley, a fin de establecer la seguridad positiva de que los dere-
chos expresadog en ellas serdin mantenidos durante el periodo d»
existencia Tegal del Banco. Estos derechos son necesarios para o
firme mantenimiento del padrén de oro; y si el Banco tiens la
obligacién «de mantener este padrén, debe aseguriirsele lg pose-
sién de las facultades indispensableg para el cumphmwntn da sus
obligaciones™ (133). .

———— ————

(131) Legislacién Bancaria y Monetaria, Pag. 13,
(182) Ver 3.a parte. Capitulo l.o, parrafo 3.0
(133) Legislacién Bancaria y Monetaria, Pag. 51.
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Este articulo ¢podria modificarse por simple ley? Dentro
del sistema de derecho piblico chileno es ello indudable: no hay
ley no derogable o modificable por otra ley. Tendria que tratars:
de una declaracién constitucional para poder sustraerse a los
mandatos del poder legislativo. La finica limitacion es aquel'a
referente al Art. 10, N.o 10, de la Constitucién Politica del Es-
tado que exige expropiacion para cercenar el derecho de pro-
piedad,

Clonviene analizar la referencia que se hace en el ineiso 1.0
de! articul, en estudio al otorgamiento de la “eseritura social del
Banco™, finieg parte de la ley en que se habla de ella. La expli-
cacién surge de la deficiente traduceién del proyecto que redacts
en inglés la Misién Kemmerer. En el proyecto se empled la frase
“Concession granted’’, o sea, coneesion dada u otorgada, que cn
el Decreto-Ley se tradujo por “eseritura social'’. La “'concesion
otorgada’” a que se referfan los congejeros norteamerieanos, no
éra otra, que aquella manifestada a través del Decreto Ley 486,
que fundé v dig vida por si solo al Baneo Central de Chile,

'E1 Art. 88 es imperativo y es indudable que &1 basty para
que las obligaciones que cnumera, se produzean y tengan pleno
valor contractnal. La exposicién de motivos 1y deja muy en claro
al decir que: en este articulo se da caracter de obligacién con-
Iractual entre ¢l Gobierno y el Banco a algunas disposiciones del
proyect, de ley...."" (134).

Sin embargo, el inciso l.o requeriag una declaracién expresa
¥ posterior, y ordeng al Ministro de Hacienda gue la hiciera. Sa-
gin informe de la época "¢ Banco entiende que corresponde &
ese funcionarig piblico dar cumplimiento a la Ley y podria ha-
cerlo por medio de un deereto en que se repitiera’la enumeracién
del Art. 88,, se reconoceria la fuerza contractual de las obliza-
ciones enumeradas y se mandaria reducir a eseritura piiblica el
propio deereto. El Bane, Central coneurriria a esa cseritura re-
presentado por su Presidente y Gerente y aceptarig la declara-
cion del Ministro de Hacienda™ (135). A pesar de la investiga-
cion del autor, no hemos podido establecer si el Decrets de gue
se habla en el imforme anterior fué rea'ments dictado.

¢) Exencién de Contribuciones.— Segiin el Ari. 100 de la

134) Legislacidon Bancaria y Monetaria, Pag. 51,

(135) Exequics Allende. Informes Juridicos, N.c 4, de 18 d: Enero de 13286,
que fué dado o conccer en s€sién de 25/1 al Directoric del Banco, quien acordé
oficiar en este sentido al Pod:r Ejecutive. Sobre escritura social del Banco nay
una nota de 21/X|1925, dirigida por M. Jelforson, Ascsor de lu Comisién Orga-
nizadora de la institucién, al Ministro de Hacienda. A clla se¢ acompafioba ana
carta de don Carles Estévesz, Presid:.nte del Consejo de Defensa Fiscal, en que
opina que no hay nccesidad de otorgar eacritura social para fundar ¢l Banco
Cenrral, entidcd que habia nacido bajo el solo mandato legal. (Archivos del
Lanco Central de Chils).
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Liey Organica del Banco Central, 1a institucién esti exenta de tods
contribucién en todo el territorio de la Repiblica. (136) . In
igual forma, ni sus billetes ni el papel en que se impriman estin
sujetos a contribucion.

El principio general tiene varias excepeiones contempladas
en la misma disposicion:

a) La regalia establecida a favor del Estado (Art. 99 N.os
4 y 5). El Estado tiene derecho a las utilidades del Baneco por
dos conceptos: en cuanto gecionista ¥ en enanto Estado. La par-
ticipacién en el segundo caso se llama “regalia’, euyo origen o3
la retribucién que se efeetiia por ley al Estado en virtud del mo=
nopolio concedido en lg emisién de billetes y por otros privilagios
otorgados a la entidad. (Kl legislador no ha sido del todo propio
al considerar esta regalia como una excepeién al no pago de con-
tribuciones. Para la eiencia hacendisticy son dos cosas distintas
“eontribucién” y “regalia” (137).

b) Impuesto General sobre Bienes Raices. — En esta no
menclatura deben quedar comprendidos los impuestos gne el Ban-
co debe pagar segiin las leves tributarias vigentes, con ocasién
de¢ poseer bienes inmuebles, principa'mente aquellos en los enales
funcionan sus oficinas. (Art, 61 y 62 del Decreto-Ley 486) .

¢) Derechos de Impertacion y Exportacion,

d) Tarifas gencrales para la remesa de fondos por giros
postales o telegréficos. — [ista excepeifn tampocey puede ser eon-
siderada como una verdadera contribucién o impuesto.

El Art. 100 en su parte final declarg que “no exime a los
poseedores de las aceiones de las clases "B”, ""C"” y D" de pagar
el impuesto a la renta sobre los dividendos que reparta e! Banco ',
declaracién que esti demis, ya que el Art. 100 exime sélo al Bai-
co Central de toda contribucién, ¥ no a otras personas, como son
aquellas naturales o juridicas, principalmente bancos comercia-
les, poseedores de las aceiones B, ¢y D. En la époeca de la dieta-
cion del Deereto-Ley 486, tuvo tal vez la disposicion su justifi-
caci6n al tratar de evitar dificultades frente a la Ley de Impuesto
a la Renta de reciente dietaeién.

El Art. 100 del Decreto-Ley 486 ha dado origen en la pric-
tica a algunas cuestiones relacionadus con su interpretacién. En
1942 'a Direceién General de Tmpuestos Internos pretendis que
el Banco pagara la suma de $ 5.673.077.03 por concepto de im-

(136) Concuerdan con el Art. 100 del D L. 486, el N.o 2 del Art. 8.0 de
lo Ley 5434 (Impuesto de Timbres, Estampillas y Papel Sellaco), y e Art. 25,
letra b), de la Loy 8457, (Impuesto a la renta), ,

(137) Segiin el diccionario de la Lengua Espanola de la Real Academia,
debe entenderse por contribucion “la cuota o cantidad que se paga para algin
fin, y principalm:nte la que s¢ impone para las corgas dol Estado”: y por re-
galic “el privilegio o excepcién privativa o particular que uno tiene en cual~
quier linea”.

.
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puesto a la “eifra de negocios’, establecida en el Art. 4.0 do Ja
Ley 5786, adeudado entre los afios 1936 y 1942. Bl Baneo Central
entablé demanda contra Impuestos Internos para que la justicia
ordinaria declarase que no estaba obligado al pago de esa con-
tribueion. El juicio fué fallado a favor del Banco Central en 1.4
instancia por sentencia de 16 de Diciembre de 1642 del Jnzgado
Civil de Santiago.

Es de interés copiar la parte considerativa y dispositiva Ao
la referidy sentenecia por la rects interpretacién que ha efcetuado
del pnv? egio del Art. 100 del Decreto-Ley 486.

"l.o — Que la ecuestidn controvertida en este juicio eonsiste
en determinar el aleance del Art. 4.0 de la Liey N.o 57586, de 2 de
Enero de 1936, que establecié el impuesto Hamado “eifra de ne-
goeio’’, en relacion con el Baneo Central de Chile, institucion gue
sostiene no encontrarse obligadg “al pago de dicho impuesto, en fa-
zon de que la mencionada disposicién legal hace referenciy 2x-
presa a las personas naturales o juridicas, que por razén de nego=
cios, servicios o prestaciones de cuslguiera espeeie, pareiban inte-
reses, primas, comisiones wu - otras formas de remuneracion,
“siempre que dichas sumas constituyan ingresos sujetos a las dis-
posiciones de la tercera categoria de la Ley Sobre Impesto a la
Renta".

2.0 — Que lg institueién demandante para sostener que no
se encuentra sujeta al pago de dicho impuesto, aduce la eireuns-
tancia de encontrarse exenta del pago &=l impuesto de la tervera
cataooria de la Ley de Impuesto a 'a Renta, como asimismo, e!
hiecho de encontrarse exenta del pago de toda contribueién a vir-
tud do lo digpuesto en su Ley Orgdnica;

30 — Que es indudable que la disposicién del articulo 4.0
de la Ley N.o 5786 ya mencionada al referirse a los ingresos au-
Jetos a las disposiciones ‘de la tercery categoria de 'a Ley de la
lenta, se refiere a aquellos ingresos que pagan impuesto mag no
a los que la misma Ley exceptiia gue, dentro de la expresion le-
gal, no se encuentran sujetos a dichos impuestos;

“4o — Que la Ley 6457, de 10 de Enero de 1940, sobre Im=
puesto a la Renta, en su Art. 25, letra b), exceptfia expresamente
del pago de impuesto de tercera categoria las rentas que periche
el Banco Contral;

5.0 — Que, en consecuencia, tratindose de rentas expresa-
mente exceptuadas del pago del Impuesto a la Renta, o en otras
palabras, no sujetas a las disposiciones de la tercera categoria, no
se encuentran tampoco afectas al pago del impuesto establecido
en ¢l Art. 4o de la Ley 5786,

“6.0 — Que, a mayor abundamiento, lg Ley Orginica del
Banco Central (Deereto-Tey N.o 486, de 22 de Agosto de 1925),
en sn articulo 100 establece que el Baneo Central de Chile estari
exento de toda contribucién en todo el territorio de la Repiiblica,
excepto las que Ia misma disposicién indica;

~ "T.0 — Que, si bien la Ley N.o 5786 es anterior a la Ley ya
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referida en el considerando precedente, no econtiene ningung dis=
posicion que derogue el articulo indicado o adicione las excepeio-
nes que ¢l mismo contiene.

"Por estos antecedentes, y de acuerdp con lo dispuesto en las
leyes ya mencionadas, se declara que ha Ingar a 'a demanda™

Sin embargo, la Corte de Apelacionés de Santiago, en sentsn-
cia de 28 de Septiembre de 1945, por dos votos contra uno, revor
¢ la sentencia anterior.

4 .—Normas aplicables al Bance Central dz Chile.

Veamos ahora cudles son las normag legales por las qua s2
rige el Banco Central de Chile. Bl Art. 2.0 de los Estatutos del
Banco las indica. Son ellas: ¥

a) En primer lugar, su prepia Ley Orgénica, es decir, ¢l De-
creto-Ley 486. La Ley Organicg del Banco ha experimentado
desde su dicetacion aiversas modifieaciones (138). Tambiéy hay
'eyes que han suspendido la vigeneia de algunas de sus disposi-
ciones y otras que han creado notorias excepeciones al régimen
primitivo del Banco Central, leyes enumeradas en el apéndies
N.o 1 de este estudio. '

“Se ha presentado cuestion aceren de la categorig juridieg de
la Ley Orginica del Baneo Central de Chile. Quienes han pre-
tendido que la Ley es un verdadero contrato entre los elementos
que forman el capital de! Banco, y, que comg tal, sélo podria mo-
dificarse previa annencia de todos ellos.

A nuestro entender, es éste un punto de vista insostenible.
No existen dentro del derecho piblico chileno leyes no devoga-
b'es o no modificables, aiin enando sea con declaraciones expre-
sas de ellas mismas. Tampoeo valdria sostener que una ley mo-
dificatoriy atentaria contra derechos adquiridos en virtud de uns
ley anterior. Nuestro legislador puede darle efecto retroactiva
a sus deelaraciones. Ly dnica 'imitacion consistitia en lg expro-
piacion del derecho de los accionistas, lo que sélo podria hacerse
en conformidad g las preevipeiones del Art. 10, N.o 10, de la Cosn-
titucién Politiea. Luego, 'a tnica disposicién contractual, v en
este sentido excepeional, de la Ley Orgmmca del Baneo es ol va
tstudiado Art. S8,

h) En segundo 'ugar, por las disposiclones de la Ley General
de Bancos, (139) en cuanto le sean aplicables. Asi, por ejemplo,
e le aplican al Banco Central, las disposiciones referentes a la Su-
perintendencia de Bancos (Primera parte de la Ley, Titulos T, 111,
IV ¥ V), en cuanto a sus funciones, a las sanciones que aplica, 1
sus facultades de inspeceién de los Bancos y a la quiebra y 'iquida-
eion de las empresas bancarias.

-

(138) Ver nota N.oo 114.

(139) Cuyo texto definitivo fue fijade por D, Supremo 2115, de 23 d: Julio
de 1935, :n virtud de la focultad conferida al Presidente de la Repiblica vor
@l Art. 2.0 de la Ley 5581, de 311111835 para refundir en un ‘olo téxto el decre-
to-lev 539 con sus modificaciones posteriores.
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¢) En tercer lugar, las disposiciones relativas a /as sociedadcs
anénimas, en euanto le sean aplicables. Estas disposiciones sou
aque’las contendas en el Labro II, Titulo VII del Cédigo de Co-
mereio y de sus leyves eomplentarias, principalmente el Decreto zon
Fuerza de Ley 251, de 22 de Mayo de 1931.

d) En eunarto lugar, los Estatutos del Banco Central de Chile.
El origen de los Estatutos de! Banco arranca del Titulo IV del De-
creto-Ley 486, El art. 41 dispuso que tan pronto quedara sons-
tituido el Directorio del Banco deberia dictar los Estatutos que re-
girfan la Institucion. Los Bstatutos y sus posteriorss reformas de-
berfan ser aprobados por siete directores a lo menes v autorizadas
por el Presidente de la Repiiblica (140). E' texto primitivo de los
Estatutos fué aprobado por Decreto de Hacienda N o 2855 d: 2
de Diciembre de 1925, modificado en los afios posteriores (141)

El art. 42 de la ley sefiala las materias que entrgrian » rcgla-
mentar los Estatntos. A Yo largo de nuestro estudin veremos ci-
mo los Estatutos del Banco van eompletando las disposiciones de
st Ley Or:inica.

Frinte a los Estatutos también ha surgido el problema hasta
qué punto pueden ellos ser eonsiderados como un contrato, y en
cuyo efecto, hasta qué punto una nueva ley pnede en-
trar a modificarlos. Don Exequias Allende, con justa razon,
sestenia en un informe que “'la facultad del Directovio para formar
¥ cembiar los Estatutos nace de la lcy y estd, por lo mismo, snjeta
a ela. No seria 16gico que la ley, que otorgd esa facultad, no pu-
diera alterarla, ya directamente en si misma, va indirectamenie
sonsignando disposicioncs modificatorias de (Estatutos anteriores
cuya fuerza emana precisamente de declaraciones del mismo legis-
lador. Ademds, los Estatutos tienen como tinieo objeto reglamen-
tar la aplicacin de la lcy y proveer a sus detalles con arreglo a la
misma ley. Si esta eambia, deben necesariamente cambiar ague-
as; sin que en ningin caso puedan los Estatutos disponer algo gue
sea eontrario a la ley vigente o impedir sus modificaciones. Al
contrario, un cambio sustaneia! en la ley produce naturalmente la

(140) La cxposicién de motivos (Pag. 28, L:gislacién y Monetaria), comen=
ta con respecte a Estatutos: “Queda establecido que la adopcién de los Esta-
tutos del Banco y sus enmiendas subsiguicntes requeriran el acu:rdo de no
menos 7 directores y aprobacién del Presidente de la Republica. 8: persigue
con ello dar prudente flexibilidad y no mucha rigidez a las normas incorpora-
das ¢n los Estatutos, y al mismo tiempo proteg:r los intereses gencrales del
phblico, otorgands al Presidente de lo Repiblica 1a facultad de impedir refor-
mas que él pueda considerar opuestas a las obligaciones que ¢l Banco tfiene
para con ¢l phblicco”. i

(141) Por Decretos de Hacienda N.o 180, de 4/11/1928, N.o 1225, de SV
1933; N.o 3652. de 23/X11{1833 y N.o 4054 de 11/XI de 1938,
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caducidad de los Estatutos anteriores, por lo menos en la parte
afectada por ese cambio’ . (142).

¢) Los acuerdos del Directorio dentro de las facultades que
le competen. El Directorio ha dictado diferentes Réglamentos in-
ternos para la mejor administracion del Banco, por ejemplo un re-
glamento de Billetes, otro de Agencias, ete,

v

“—- w’ - . ¢ ' -
(142) Informes Juridicos (Nio 73, de 24 de Marzc, de 1830),



CAMITULO SEGUNDO

CAPITAL, ACCIONES Y RESERVAS

1.—-Propiedad del Capital de los Bancos Centrales, —

Segin Kock (143), atendiendo a la propiedad de sus capita-
les Tos Bancog Centrales pueden dividirse en siete grupos, a saber:

a) Bancos en que el Estado posee por entero el Capital. 18-
tin en esta situacién los siguientes Bancos: el Riksbank de Suecia,
el Banco del Estado de Rusia, el Banco de Australia, el Banco d
la Reserva de Nueva Zelanda, el Baneo de Canadd, ¢l Banco de
China, el Banco de la Repiiblica Oriental del Urnguay, éte.

b) Bancos Centrales euyo capital esti totalmente en manos
de accionistas particulares. Por ej. el Banco de Inglaterra, e! Bai-
¢o Nacional de Bélgica, el Banco de Jap6n, e] Banco de Espana,
ete.

¢) Bancos qgtie son de propiedad exclisiva de los bancos ¢o-
merciales. Los finicos ejemplares que pueden darsé en esta situa-
¢ién son los doce Bancos de la Reserva Federal de los Estados
Unidos.

d) Bancos Centrales euyo capital es poseido en parte por el
Estado y en parte por accionistas privados: Baneo de Bstonia y
Baneo de Méjico. .

e) Bancos cuyo capital es poseido conjuntamente por el Bs-
tado, los bancos comerciales y los particulares. En este grupo so
encuentran todos los bancos fundados por Kemmerer (144).

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

g) Finalmente, tenemos la situacién fniea de! Banco Central
Argentino euyo ecapital es propiedad del Estado y de los bancos

comerciales,

(143) tha cit., Pags. 355 a 359.
(144) Ver l.a parte, Capitulo lo, Parralo 5.0
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2.—Importancia de! Capita/ en un Banco Central.—

E! eapital de un Banco Central tiene un significado completa-
mente diferente al que pueda desempeiiar en un banco comercial
o en eualquiey otra empresa comercial.

Para los bancos comerciales sn eapital es generalmente deter-
minante en el monto de las operaciones que pueden lega’'mente rea-
lizar (145) . La relacién entre capital y reserva, por un lado y por
el otro sus colocaciones, constituye verdadera garantia de la
funeién erediticia realizada por los bancos comercidles.

En un Banco Central no puede ser el capital garantia de sus
colocaciones. Sabemos que estas se traducen en emisiones. En un
régimen de convertibilidad, constituye el oro la garantia de estas
emisiones. En un régimen de inconvertibilidad, serd sencillamen-
te la auntoridad suprema del Estado, respaldeada por la ley, la ca-
vantia del circnlante-papel. Tampoco el capital de un Banco Ceni-
tral sirve para efectuar inversiones, pues, éstas solo le estin per-
mitidas en escala muy pequena; excepeionalments, para adquire
bienes rajces en donde funcionar.

Un Banco Central podria funeionar perfectamente sin nece-
sidad de capita’, comp acontece con ciertas entidades especialzs
de erédito, cuyo finico respaldo es en titimo término el Estado
(146) . Pero, en la prictica, los Bancos Centrales no han podido
eludir a la necesidad de poseer un ecapital; las siguientes razen.s
han influido en e'lo: a) para justificar su ox‘qtoncia Ccomo §ocie-
dades anénimas, que no se pueden concebir sin capitales; b) para
crear cierto ambiente de confianza, de indole estrietamente psico-
logico, de quienes estin acostnmbrados a juzgar el poderio econé-
mico de las instituciones de erédito por el monto de sus capilales,
v ¢) para que el capital sirva de base a las re'aciones financicras
aue ¢l Banco pueda establecer con instituciones en el exterior.

La historia de log més antignos Bancos de Emisién nos da una
pauta sobre este punto. El capital del Banco de Inglaterra a 'a
época de su fundacién era muy pequeiio: un millén doscientas mil
libras esterlinas, entregado al Estado inglés que se encontraba ne-
cesitado de fondoes, como pago por el privilegio de emisién que se
le otorgd. Los aumentos que posteriormente hy recibido el capital
del Baneo de Inglaterra también hayn ido a parar a manos del (o=
hierno, guien no se preocupa de restituir estas cautndadvs ya jue,
por el s6lo hecho de cancelarlas eaducaria automﬁtlcamente el de-
recho de emisién del Banco. En otros paises ha sucedido algo se-
mejante; ¢l capital y las reservas se han inmovilizado, pasando
poder del Estado en calidad de empréstitos.

lEn los Bancos Centrales de Emisién de reciente ereaciga se

(145) Ver Aet. 78 do la Ley General de Bancos.
(146) En Chile, por ejemplo, la Caja Nacional de Ahorros.
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observa nna tendenecia contraria. Estes Bancos conservan la libre
disposicion de los fondos provenientes de! eapital inicial y de los
aumentos sucesivos a que éste pueda estar afecto (147) .

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

El capital autorizado del Banco Central es de 150 mil'ones de
pesos, pudiendo ser aumentado hasta ¢l méximo de 200 millones,
con aeuerdo de ocho directores y con aprobacién previa del Pre-
sidente de 1y Repiiblica (Art. 6.0 de' DL. 486) .

La ley no estableeig un capital minimo inicial, pero, por la
disposicién de su art. 13, que obligaba al Estado a suseribir todas
lag acciones de clase A" por un total de 20 millones de pesos, vy
aquellas de los arts. 19, 20, 25 y 26 que obligaban a los Bancos
(lomereiales a suseribir una parte del eapital (acciones B y (),
equivalente al 10% de sus respectivos capitales pagados y fondos
de reserva, y las acciones suseritas libremente por los particnlares
vart, 51), posibilitaron que el Banco comenzara sns operaciones
con un eapitai suserito de $ 79.558.000. — (148). La Com:iszion
de Consejeros habia caleulado el minimo inicia’ en aproxim:da-
mente § 81.000.090.—, suma que estimaban conveniente para ini-
cigr las operaciones de lg institneion (149) .

El aumento deél capital del Baneo Central hasta 200 mil'ones
de pesos s6lo puede hacerse con anuencia de ocho Directores y del
Presidente de la Repiblica (art. 6.0). La exposicién de motivos
del proyecto de 'ey dice al respecto: *‘Con-frecuencia el pitblico
ejerce cierta presion para llevar a los Bancos Centrales a aumen=
tar su capital a una cifra excesivamente alta (mucho mayor que las
requeridas por las necesidades bancarias) y por el anhelo popu'ar
de obtener “'dinero barato y abundante”. Principalmente con el
fin de dar al Banco mayor poder de resistiv a tan peligrosas pre-
tensioncs, se exige en el proyeeto el acuerdo de ocho miembros del
Directorio y la aprobacién del Presidente de la Repiiblica, como
“condiciones necesarias para el aumento del capital mdis ally de
$ 150.000.000.— Otra razén para exigir la aprobacién del Presi-
dente de la Repiiblica la constituye e interés vital que el mismo
Gobierno tiene en la administracién eficaz y econdmica del Banco;
primeramente porque es una institucion de interés pihblico, “liga-
da al bhienestar nacional”, y en segundo lugar, porque el Gobirrne
es un fuerts aceionista gue se beneficia extensamente con 'as ut-
lidades del Banco, beneficio que erece a medida que sube la pro-
poreién de las utilidades con respecto al capital (art. 99, ineisos
Loy 5.0), y amedida que se inerementa, con relacién a ese mismo

(147) lglesias, El Banco Central de Chile, Pag. 51.
(148) M.moria Anual de 1926, Pég. 36.
(149) Legislacién Bancaria y Monetcria de Chile. Pags. 14 y I5.
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ecapital, la proporcién de los fondos de reserva por obra de la acu~
taulacion forzosa de una parte de las ganancias™ (150).

1.LAccicnes en el régimen de log Bancos Centrales. —

Las acciones en que dividen su capital social los Bancos ('en-
tra'es no difieren grandemente de las acciones ordinarias de nua
sociedad anénima. Generalmente, son valores que se cotizan =n
Bolsa y estin sujetas por lo tanto, a las fluctuaciones del mercado
de los valares mobiliarios. Por excepeitn, las acciones de log Bin-
cos del Sistema de la Reserva Federal son intransferibles por ha-
llarse directamente vinculadas al eapital de los bancos asociados.

Ouando participan varios intereses diferenciados en el capital
del Banco se emiten acciones de distinias servies para distingur un
tipo de otro. No se puede convertir acciones de nna clase en otra
clase, si no es en la forma establecida (n el estatuto orginico de la
mstitueion. Las acelones de los Bancos Centrales sélo confieren ge-
neralmente a sus tenedores el derecho de propiedad sobre ellas con
la cousigniente participacién en las utliidades del Banco, y silo en
forma muy limitada, confieren derecho g los aceionistas para par-
ticapar en la administracién de la institueion. En muchos casos,
como luego lo veremos, no existe en el régimen de los Bancos Cen-
trales, Asamblea de Acclonistas.

5, —Acciones del Banco Central de Chile, —

El art. 7.0 de la Ley Orginica del Banco Central preseribe
gue el capital del Baneo se dividird en ciento cinenenta mil accio-
nes de valor nomunal de $ 1.000 e¢u. Todas estas acciones geran no--
minativas.

Lag acciones del Banco Central de Chile han, alcanzado en el
mercado de la Bolsa cotizaciones superiores a su valor nominal.
Y no puede ser de otra manera: estas aeciones nuncéa pagan un in-
terés infervior al 8% annal (art. 99 N.o 3). La ley contempla el
caso de que si el interés que pagan dichas sgeiones durante el afio
es inferior al contemplado en su Ley Orgénica, lo que falte para
completar ¢l 8%, se acumulard al 8% del afio subsiguiente, De es-
ta manerg nunea los accionistas dejavin de pereibir el dividenao
prefijado por la ley. =

Bl siguiente cuadro nos muestra lg cotizacidn en Bolsa de las
acciones del Banco en los iiltimos siete afios:

_— . > &

(150) Legislacién Bancaria y Monctaria, Pas. 14 y 15,
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PO 1 D e $ 1.340.—
31—XI1—1938 e % 1.3%5. —
GREE b (i o kool T Sl e T $ 1.390.—
ST TIESARO A e | e 2 $  1.490.—
LRy gy ek Ch UL SR AL R e $ 1.500,—

: " oA, & 1.650.—
31—X11—1943 $ 1.786.16
31—XI1—1944 $ 2.100.—

L]

Las aceiones se dividirdn en cuatro clases, de acuerdb cou los
intereses que concurren a formar el capital, y se denominarin -
ciones de la clase A", “B”, “C"" y "D, Todas estes acciones ¢s=
tin en un mismo pie de igua’ dud entr si (art, 12 de la ley ¥ 90
de los Estatutos) . Las acciones de las diferentes elases sélo podrin
ser posefdas por las personas o entidades que autoriza la Ley, 1o
tro de los limites en ella establecidos (art. 10 de “os Estatutos) .

a) Las accionts de la clage “A” representan un valor de
$ 20.000.000,.— vy fueron suscritas integramente por el Estado
(151) . Tstas aceiones no podrin ser enajenadas, dadas en garan-
tia ni gravadas con impuestos, sino en virtud de una Ley (arts
13 y 15) (152). En caso que esto suceda las acciones transferidas
deben ser convertidas en titulos de 'a clase s i Ol 01
hcnlo 16) .

b) Las acciones de la clase “B” serdn suseritas exclusivamen
fe por Pancos Nacionales que ejerzan el comercio baneario en Chi-
le (art. 17) . Para los efectos de la Ley Orgdnica del Banco se en~
fiende poy Banco Nacional nque] establecido en ('hne. en confor-
midad a las leyes del pafs y sicmpre qife 1a mayorfa de sus acciones
sean poseidas por chilenos (art. 18) (153).

(151) La exposiciéon de motives dice al redpecto: “En Chile. una suscrip=
cibn fiscal ‘por valor de § 20.000.000 serd atil para ayudar al Banco a obtens:
la cantidad minima de capital qu: ha menester para el desarrollo séquros y
eficaz de sus funciones, y dard, al mismo tiempo, al Gobierno, el interés progzio
de la inversién para vigilar el manejo prudente del Banco. No obstante, se d:he
hacer resaltar ¢l hecho de que la supervigilancia del Gobicrno sobre ¢l Banco,
" su repregentacién en el Directorio, y su participacién en las utilidades e¢xtra-
ordinarias d:l Banco no nacen de #u condicién de dueio de accioncs del Banco,
sino mas bien de los privilegios que otorga a la institucién. especialmente del
priviligio ‘de emitir billetes, y en general, de las funciones semi-plblicas que
el Banco ejerce”, (Legislacién Bancaria y Monetaria, Pag. 22).

(152) El Art. 15 répite la disposicién del Art. 44 No 5, de la Constitucién
Politica del Estado. X

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



B PR el

Para los Bancos Nacionales es obligatoria la suseripeion de
acciones de la clase “B”. La ley establece que para ello: L
ran y conservaran acciones de dicha clase en ly cantidad necesa-
ria para que su valor nominal total equivalga precisamente al 19 %
del capital pagado y reservas (154) del Banco adherente (art. 19).
Los arts, 19, 20, 21 y 22 de la Ley se encargan de reglamentar la
forma de adquisicién de lag acciones. En sintesis, establecen dichos
articulos que el eémputo para el efecto de la adquisicién de las

dad frente al direcho. En Chile no ha existido criterio uniforme para sobor
cuando una persona juridica es nacional y cudndo es extramjera. En materia
de Bancos la legislacién ¢s contradictoria. Para la Ley General de Pancos
(Art. 28). es ertranjra “una eémpresa Bancaria que haya sido autorizada por
un gobierno extranjero o que e¢n cualquicr otra forma, haya obtenido de a
gobierno extranjero derechos legales d: existencia”. Es decir, esta Ley atiends
exclusivamente al Estado qu le d& nacimiento a la Empresa Bancaria para ca-
lificar su nacionalidad. En cambio, el Decreto-Lcy 488 atiende a la nacionali-
dad de las personas que poseen su capital. En la practica se presenta asi la
curiosa situacién de Bancos Comerciales que para los ef:ctos de la Ley Gene-
ral de Bancos son considerados nacionales y frente al Banco Central som, ain
embargo, oxtranjeros. Tal es la situacién del Banco Espaiiol-Chile, constituido
en Chile de acuerdo a nuestras normas legales y reglamentarias, pero, cuys
capital social, pert:nece en gran parte a extranjeros. Ver la Consulta N.o 123
de 5/X[1932 de la Superintendencia de Bancos (Tomo V. Pag. 280), que se re-
fier. precisamente a este caso. La misma consulta establece que un Banco no
solo debe ser considerado como extranjero para los efectos de las acciones que
posea sino que tiene esta calidad para todos los clectos de la Ley Organica del
Banco Central,

Seria sin duda conveniente solucionar la analizada contradiccién de la le-
gislacién bancaria chilena. Ello se conscquiria sélo mediante la derogacién de
alguna de las dos leyes vigentes. Sin embargo, gcudl criterio seria el mas
conveniente? Si at'ndemos sélo a la nacionalidad de¢ quicnes poseen la mayo-
ria del capital, no podria existir un criterio méas o menos fijo para determinar
la nacionclidad de un Banco, desde el momento que bien puide variar la na-
cionalidad de los accionistas que poseen las cuotas sociales: por otro ladn. =i
consideramos como extranjeras aquellas empresas autorizadas por gobiornos
extranjeros, se excluye la posibilidad de que una empresa autorizada en el
extranj:ro se nacionalice por la adquisiciéon de sus acciones por nacionales rhi.
lenos.

Hace afios, se presenté al Congreso un proyecto patrocinade por el enton-
ces diputado sefior Gabriel Gonzdlex V.. sobre “Nacionalizacién de Empresas
Bancarias ™, en virtud del cual, se consideraria nacional la empresa bancaria,
cuya existencia fuere autorizada por ¢l Gobierno Chileno, siempre que el 75%
de su capital estuviera en manos chilenas. Como se podré obs:rvar, este pro-
yecto sigue el mismo criterio que posec actualmente la Ley Orgénica del 8an-
co Cntral.

(17¢) L= cirerler 110 de la Supeérintendencia de Bancos de 281111930, esia-
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acciones se hara tomando por base el balance del 20 de Junio pre-
cedente; que a la Superintendencia de Bancos le corresponde vigi-
lar o' cumplimiento de esta obligacién de los bancos; que si los
bancos ng pueden efectuar la adquisicién de aeciones por un ore-=
¢io igual o inferior al valor segiin balance del Banee Central o al
precio medio de venta del afio anterior, ¢! Baneo (entral emitivd
Y venderi a estos bancos tantas nuevas acciones de la clase “B”
como esas instituciones necesiten, fijindose como precio para esa
venta la cantidad que resulte mis alta después de comparar el “'va.
lor segiin balance’” (cuociente de la divisién de’ capital pagado v
reservas por el total de acciones en ecirculacién) y el precio m:dis
de que se hace mencién y que el aumento de capital que para ¢l
Banco Centra! resulte de esta emision de aceioncs no necesitars de
la autorizacién preserita en el art. 6.0 (133).

¢) Las acciones de la clase “C” solo pueden ser poseidas por
bs Bancos Extranjeros que ejerzan habitualmente el comaveis
bancario en Chile (Art. 23). A “contrario sensu’ de lo dicho en
el Art. 18 que calificaba cufles eran Bancos Naciona'es, 1y Loy
¢n su Art. 24, entiende por Banco' Extranjero, aquél legalmente
constituido en el exterior, asi como el lega'mente constituido on
Chile, cuyo capital pertenezca en su mayor parte a personas na-
turales o juridicas (156).

Tal como acontece con el Estado y con los Bancos Naciona~
les, los Bancos Extranjeros estin obligados a suseribir. acciones
de la clase “B". La manera de determinar ly cantidad (e astos
titulos que debe poseer cada una de las imstituciones de erddito
cxtranjero que funcionare en el pafs es and'oga a la que se esta-
blece para los Bancos Nacionales: deberdn comprar y conservar
geciones en la cantidad necesaria para que su valor nominal total

blece que ¢l Banco Central y la Superintendencia han considerado como resr-
vas cuclezquicra fondos que en realidad desemp:dien funcién de reserva ordina-
rig, aGn cuando tuvicran diversas denominaciones. Excluye, sin embargs, los
que tengan una destinacién espycial y transitoria, no acumulados para respoa-
der a eventualidades, y que se inviertan por lo comiun, en el ¢jercicio siguicnte
al balanc:, aunque el monto preciso de la distribucién o destino no s¢ conozca
de antemano. Determinar, segin c¢sto, en algunos casos, la naturaleza de las
diferentes rescrvas, €s una cuestién de h.cho y de opreciacién, que hard nece-
sario muchas veces, ¢l estudic especial de cada cuenta y de las circunstancias
en que se presenta. (Tomo Il de Circulares y Consultas de la Superintendencia
de Bancos, Ppg. 118). '

(155) Reglas para ld suscripcién de acciones por los Bancos Comerciales ce
dan en la Ciccular N.o 21 y 22, publicadas en el Tomo I de Consultas y Circu-
lares de la Supecrintendencia de Bancos. (Pgs. 127 y 149, y en la citada circular
110, de 1930).

(158) Ver nota N.o 153.



- -

equivalga al 109 del capital pagado y reservas radicadas en ol
pais, en caso de ser Bancos que tengan su domiei'io social #n
Chile; o al 10% del capital y reservas destinadas a Chile, en easo
de ser sucursales de Bancos que tengan sy domicilio legal en el
extranjero. La Ley ha q‘uerido evitar toda burla én. su aplicacion
por el senci'lo expediente de asignar a las sucursales chilenas una
cnota desproporcionadamente pequena de su capital y reservas
totales. Asi, con respecto a las sucursales establecidas en Chile
por Bancos legalmente domiciliados en el extranjero, en ningin
caso podri ealenlarse dicho 10% sobre un capital y reserva me-
nores que los que representarian el ecapital y reserva que
debiera tener dicha sucursal ¢n Chile, para que la proporcison
existente entre el capital y reserva destmados a Chile, y el capi-
tal y rescrva totales del Baneo fuera ignal a 'a existeénte entre ol
activo de la sueursal chilena y el activo total del Baneo (Art. 25) .

La Ley en sus Arts. 26, 27 y 28, establece procedimientos
andlogos que aquél'os para los Bancos Nacionales con respecto a
la reglamentacion en la adquisicion de sus acciones.

Ya se ha dicho que el control de los Bancos C‘omereiales, pa-
ra los efeetos gque eumplan con la obligacién 'egal de suseribiv
acciones en relacion a suns respectivos capitales y fondos de re-
servas, corresponde a la Superintendencia de Bancos. Si hubiere
por parte de los Bancos algung omisién en el cumplimiento de esta
¢bligacion, el Superintendente procederi a representar'es por es-
erito la omision y a requerirlos para que cumplan el precepto ie-
eal dentro de treinta dias contados desde la fecha del requerimien-
to. Si al expirar este plazo, o el de sesenta dias, amp'iacién que
el Superintendente podri conceder si se forma conciencia que el
Baneo ha -tenido causas suficicntes para retardar el camplimien-
to de la Ley, el referido Banco atin no hubiere dado cumplimiento
a dicho precepto, le serq revocada la autorizacion para negociar
en Chile y se 'é obligari a liquidir sus negocios, bajo la vigilan-
cig de lg Superintendencig de Bancos. (Arvt. 29).

(Caracteristica ecomiin de las acciones de la clase "B" y (",
que la hacen diferenciarse, en este aspecto, de aquellas de toda so-
ciedad andénima, es la prohibieion que existe de ser dadas en ga=-
rantin de préstamos o de cualquier otra clase de obligaciones.
(Arts. 17 y 28) .

) Lag acciones de /a clase “D” son aquellas que pueden ser
suseritas y conservadas por eualquiera persona, sea natural o ju-
ridiea. (Art. 31). [Este grupo de aceiones es completamente va-
rable en el aporte que representa para el capital del Banco, Sin
embargo, a través de las estadisticas, se puede observar qua los
particulares sélo han tenido una participacién mmorxtana en la
formacién del capital del Banco Central de Chile. :

Proeent-lmoq a4 eontinuaeién un cuadro que nos revela la. for-
ma 7 ac b =aris's el ¢anital del Ban o desde el 31 de Dicie:nbr2
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de 1926 a! 31 de Diciembre de 1944, y la mancra de cémo se ha ido
distribuyendo el eapital en los distintos grupos de accionistas (157).

CLASE A CLASE B CLASE C CLASE D
Fisco Bancos Na- Baacos Ex~ Publico Totales
cional=a tranjeros

Dic. 31—1826 20.000 37.083 21.227 8.399 86.689
*  31—1927 20.000 37.002 22.807 9.714 89.523
“ 31—1928 20.000 37.739 22.260 10,626 80.625
* 31—1929 20.000 39.915 20.814 10.103 90.832
“ 31—1930 20.000 39.709 23.603 7.520 90.832
* 31—1931 20.000 38.715 23.628 7.4386 90.832
“ 31—19832 20.000 36.897 23.082 10.853 90.832
*  31—1933 20,000 31.498 21.105 18.228 90.832
“ 31—1934 20.000 33.311 21.112 16.409 90.332
‘ 31—1935 20.000 34.488 23.275 13.069 80.832
* 31—1938 20.000 36.858 26.786 11.418 95.080
“ 81—1937 20,000 38.435 29.061 9.917 97.413
*  31—1938 20.000 40.283 30.246 11.012 101.541
" 31—18939 20.000 42.631 32.873 7.668 103.172
“ 31—19840 20,000 43.217 34.090 7.112 104.419
* 31—1841 20.000 43.587 36.793 6.621 107.001
" 31—1942 20.000 47.209 39.017 6.875 113.101
" 31—1943 20.000 51.017 42.178 6.182 119.377
" 31—1944 20.000 83.157 44 .452 6.051 133.660

6.—Fondos de Reserva de los Bancos Centrales (158).

El capital junto con las reservas constituyen los llamados
“fondos propios’” de los Bancos Centrales (159). La justifica=
cion de 'as reservas en el régimen de los Baneos Centrales es se=
mejante a aquella que existe para sus capitales. Ademds, las re-
servas deben servip para cubrip las pérdidas que evenfualmeats
pueda- sufrir un Banco Central, y para regular los futuros divi-
dendos. Estos dos fines estdn contemplados en la mayoria de los
Estatutos Orgiinieos.

7.—Fondos de reservas del Banco Central de Chile. —

El fondo de rveserva legal del Baneo Central de Chile se for~
ma en virtud de lo dispnesto en el Art. 99 N.o'1 del Decreto-Tey
486, disposicién que habla de la distribucion de las utilidades li-
quidas del Banco. Alli se establece que se destinarg un 20% at

(157) Banco Central de Chile, memoria de 1944, Pag. 45.

(158) Llamamos la atencién a que los fondos de rescrva de los Bancos Cen-
trales constituyen algo dif:rente de las reservas metdlicas que  conserva el
Banco para resquardar ¢l sistema monetario y de las reservas bancarias sn
electivo que son los depésitos que tienen los Bancos Comorciales en Caja del
Central. Ver Capitulo II. 3.a parte.

(159) Ver Ulrich, obra cit., Pag. 176, =
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fondo de reserva, hasta que éste ascienda a la mitad del eapital
pagado de la institueién, y de alli para adelante sélo un 107 .
Si el fondo de reservas de! Baneo bajare a menos de Iy mitad 321
capital pagado, se destinarid nuevamente a dicho fondo el 20%
hasta que recobre sy proporeién legal. Aunque ¢l fondo de reser-
va asciendg ya a la mitad del capital pagado, el Banco podri ~on
acuerdo de siete miembrog del Dirvectorio y eon aprobacién del
Presidente de la Repiiblica, disponer que se siga incrementando
dicho fondo con el 209% o mis de las utilidades liguidas. Cuando
¢l monto del fondo de reserva sea igunal al del capital pagado, ¥
mientras se sostenga esa equivaleneia, cesard la obligaeién del
Baneo de aplicarle parte alguna de sus utilidades ligiidas anna-
les; pero, podri el Baneo, con aprobacién del Presidente de la Re-
piiblica, seguir destindndole un 10% anua! de ellas.

El N.o 5 del Art. 99 contempla otra fuente para formar la
reserva: el 25% del saldo de las utilidades, después de haber aten-~
dido a los niimeros anteriores puede dedicarse integra o parcial-
mente a merementar la reserva como lo veremos én seguida.

Dentro de la Ley Orgfinica del Banco Central no hay ningu-
na disposicién que establezea expresamente cudl es el fin que se
persigue con la reserva legal. En la prictica se ha hecho uso de
ella en easo de pérdidas, cual fué la situacién producida con los
depésitos del Banco en Londres al abandonar Inglaterra el padrén
oro (160).

Junto a este fondo existe ofro llamado “fondo especial para
futuros dividendos”. El se forma en virtud del ya mencionado
Art. 99. Su N.oo 4.0 establece que si atin quedare saldo des-
pués de las cantidades destinadas para el fondo de reserva, para
beneficio de los empleados y para los acecionistas, se invertirq la
mitad de él, o bien en repartir un dividendo adicional, o bien en
formar “‘un fondo especial que téndri por objeto asegurar para
los afios futurcs una cuota fija y permanente de dividendos. .”.
Y su N.o 5.0, agrega que si después de repartir utilidades
en conformidad al niimero anterior alin hubiere un excedente, el
95%' de éste, se destinard a dividendo para los aeccionistas,
o incrementar el fondo especial de dividendos, o a incrémentar
las reservas; queda al arbitrio del Direetorio aplicar este poreen-
taje a nno, a dos o a todos estos tres fines, y en 1a proporeién ¢ue
estime prudente para cada uno.

Segiin el art. 56 de los Estatutos fuera del fondo de resorva
general que <debe constituirse en conformidad eon lo dispuesto en
el inciso 1.0 del art. 99, el Directorio podra también acordar In
formacién de fondos de reservas especidles, siempre dentro de Ins
limites autorizados por el referido articulo.

(180) Ver 3.a parte. Cap'itulo II ; i
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El siguiente cuadro nos indica las reservas del Banco Central
en los altimos afos: al 31 de Diciembre) :

Reserva Legal Reserva Especial

para futuros

dividendos
1940 ... oot v e v e $ 84.304.026.04 ¢ 19.945.774.94
FOEL: oo vl e o $ 40.896.976.89 $ 23.857.270.74
1942.... . oo s s - 8 52.876.338.09 $ 28.622.840,07
SIB48 L e s e $7:62.181.075.74 . 8 81. 1T 84887
1943 .. $ 77.514.479.63 $ 34.835.721.14




CAPITULO TERCERO
DE LAS UTILIDADES. Y DE 8U DISTRIBUCION
1.—Razén de las utilidades en el régimen de los Bancog Centrales

Ya hemos dicho que el Banco, Central presenta caracteris‘icas
de servieio pﬁhliw Por lo tanto, sy actividad debiera ser desin-
teresada y ajena a toda especie de luero.

En la praotw.; se ha hecho sin embargo necesario uu° oblen=
gan mmanoms, como se ha establecido por lo demdis en todas las
leyves orgfnicas.

Diféerentes razones aconsejan este procédimiento: a) siendo nna
sociedad bancaria debe ser capaz de financiarse por si misma y La-
cer frente a sus gastos; b) los tenedores del capital tienen or.-
cho a dividondos. ¢) realizan operaciones de hpo comereial, a has?
de luero; y d) necesitan por medio de sus propias pntrada.s poner~
Se a mﬂnorfo de pnslb]es riesgos y pventuahdades

Si bien sns utilidades son necesarias, debe ser siempre consi-
deracién primordial de nn Banco Central la funcién piiblies que
desempeiia, junto a la cual es secundaria 1z consideracién dp sus
propias ganaficias. Las uti'idades deben ser en todo caso modera-
das: lo suficients para cumplip el objetivo de pagar dividendos,
hacer reservas prudenciales en vefuerzo del eapital, eubrir los gas-
tos, (te. Para evifar toda exageracion en esta materig se ha co=
locado en las legislaciones, diversas limitaciones: asi, log dividen-
dos no pueden exceder de un limite determinado, los excedentes
generalmente son absorbidos por el Estado, ete.

'Los .Estatutos de log Bancos Centrales mis antiguos — como
los de Francia ¢ Inglaterra, por ejemplo — mo contienen general-
mente disposiciones sobre las ganancias del Banco. No se gavan-
tiza al accionista dividendo alguno. En los Bancos modernos hay
un camhbio sensible: se tiende a garantizar a los aceionistas
un dividendo minimo, euyo pago esté aﬂegurado legalméente. Tl
margen entre el minimo de 8% ¥ el miximo de 12% pareciera

ser la regla general,
9 — Sistemas de distribucién de las utilidades:

En aquellos. bancos que perteneécen al Estado, las utilidades:
liguidas — después de separar un porcentaje para fondos de ves

\
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~erva — van légicamente también al Estado,
Para log demdas Bancos Centrales, que son la gran mayoria, se

establece generalmente que el Estado participe en sus utilidades, _

sea o no accionista. Si el Estado es aceionista tiene derecho a par-
ticipar en los dividendos, en euanto aceionista, sin perjuicio de ro-
eihir una regalia espeeial como en los Baneos en que no sea pro-
pietario de eapitales (161). “En general, puede decirse que e' Ks-
tado ha reclamade (en este dltimo caso) una parte de las utilida-
des de los Bancos Centrales, porque ha concedido g éstos un mo-
nopolio de emisiéon de billetes que constituye genera'mente un va-
lioso privilegio, no solamente para propositos de control, sing tam-
bién como fuente de utilidades' (162) .

Los bancos y los aceionistas particulares participan en las uti-
lidades como meros inversionistas de capital. Ta ventaja de esta

mversion no reside tanto en los dividendos, cuanto en la seguri-

dad y duracién de la inversion.

Ha sido considerada regla de buena politica que el porcentaj:
dil dividendo nunea fluetie demasiado, Para garantizar esta es-
tabilidad la Conferencig de Baneos Centrales Sudamericanos cole-
brada en Lima en 1931 recomendé la constitueion de ung reserva
especial pary dividendos (163) .

_— .

(161) Cual es la situacién del Banco de Inglaterra, d: propiedad pa:tizu-
ler, en que ¢l Estado, sin embargo, percibe todas las utilidades del Departa.
mento Emisor,

(162) MH. de Kock, obra cit., Pag. 363,

(163) Cuestion N.o 13: “Estudiar la politica que d:ben adoptar los Bunces
Centrales respecto de sus dividendos en épocas de crisis, o en ofros periodos on
que sean nulas o muy reducidas sus utilidades”,

Ant: la necesidad primordial para un Banco Central de mantenerse =ons-
tantemente en situacién fuerte, para llenar cfectivamente sus funciones y con-
corvar la plena confianza del pablico, por cuanto es el proveedor del medis
circulante y depositario de las reservas de oro del peis, la Conferencia estima
aconscjable qu: el Banco Central debe observar siempre una politica muy cai-
teloza respecto de sus dividendos. Con este propésito €l Banco Central no da-
be pogar dividendos. sino en el caso de qu: sus utilidades lo permitaa, una
vez deducidas todas sus pirdidas, gastos de administracién y (raspasos nece-
sarios a sus reservas. No debe el Banco Central perjudicar su capital ni las
acumulacion:s necesacias de reservas con el fin de atender al page de dividea-
dos ordinarios ¢ de¢ dividendos contingentes ccumulados, cuyo pago se have
diferido. Todo Banco Central deberé ser administrado siempre con mira opreie-
rente al intirés piblico, y estimarse como de consideracién secundaria €l vage
de dividendos.

La Conferencia, sin embargo, reconoce que es deseable que los Bancos Cen-
tral:s mantengan, hasta donde sea posible, tipos uniformes de dividendos. Cor
eete fin, recomienda que diches Bancos Centrales adepten la politica de seqre
acr de su. utilidades una suma prudencial, para créar una reés:rva especial que



Dos métodos principales de reparticién de las atilidades nates
se emplcan en la mayoria de los Bancos Centrales el uno paga en
prim<r término los dividendos, aplicindose el resto a fondos de ve-
servas y al Estado (EE. UU., Canadd, Paises Bajos, ete.) ; el otro,
separa un porcentaje destinado a reservas, y el resto, se divide en-
tre los accionistas y el (Estado (Chile, Alemania, Argentina, ete.) .

Es frecuente también que las utilidades que percibe el Estado
se afecten legalmente a un fin especial, por ejemplo, pago deuda
piblica, ete.

3.—Distribucién de las utilidades del Banco Central de Chile:

Materia tratada en el art. 99 del Decreto-Ley 486, El sistema
establecido es un tanto complicado y para su mejor comprension
conviene seguirlo por medio de un ejemplo numérico.

Tomemos por utilidad liquida la suma de $ 20.600.359.84 que
corresponde al primer semestre de 1945. Entendemos por utilidad
liquida la que se obtiene después de deducir de la ganancia brutu
los gastos de administracién y los eastigos que se crea prudente
efectuar. El reparto de la utilidad se realizarfa en la siguionte
forma, de acuerdo con el art, 99 de la ley:

Inciso 1.0— 20% a Fondo de Reserva hasta que

éste ascienda al 50% del capital pa-

gado y despuds 10% hasta iguallarvlo

(164) . Como dicho fondo no alcanza

al primer porcentaje se destina el

909 de la utilidad a tal fin,

20% de § 20.600.359.84 igual a ... $ 4.120.071.97
Incisc 20— 59 a fondo especial de beneficios

para los empllados (165).

irén acumulando. para ser utilizadas per cortos periodes de tiempo (digames
un afioc o menos), €n mantener dividendos en las épocas en qu: las utilidades
scen temporclmente muy bajcs, y pora justificar asi el pago del dividendo .acos-
tumbrado en aquellas épocas ¢n que ol producto de las utilidades no sea nor-
mal. (Pés. 14/15, folle to citado).

(164) No cbstante, puede el Banco acumular una reserva mayor que su ca-
pital, o bien continuar iransfiriendo el 20% de sus beneficios a Fondo d: Re-
serva: mds, para ello es necesario el asentimiento del Presid:nte de la Repi-
blica, y el acuerdo de 7 directores. La razén es obvia: la acumulacion d: ceser-
vas disminuye la regalia que corresponde al Gobierno, como se verd mds ade-
lante.

(185) 8: persigue con esto, hacer participar de las ganancias, « cuiencs
con su trabajo contribuyen a generarlas. El fondo se distribuye entre todos los
empleados del Banco a prorrata de sus sucldos ganados. Parte de él se 'es ¢n-
trega semestralmente y el resto se wntrega a la Seccién de Previsién del Banzo
Central de Chile para que sea abonada en las cuentas del fondo de¢ bencficia
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3% de $ 20.600.359.84 igual a ... $ 1.030.017.99
Inciso 3.0—~El saldo de utilidades se destinari a
repartiv un dividendo, que serd acu-
mulativo, de 8% anual sobre el ca-
pital pagado.
Las dédieeiones hechas conforme al
ine. Loy 2.0 suman § 5.150.089.96
gquedando un saldo distribuible de
$ 15.450.269.88. El capital pagado
* del Baneco al 30—VI—45 ascendia
a $ 134.160.000 divido en 134.160
acciones. Bl 8% anual sobre dicho
capital asciende a 10.732.800, corres-
pondiendo al semestre lg mitad, o
BEHR T e RN 8 T L G BB 100 .—
Inciso 4.0—Si quedare saldo éste se repartird,
la mitad de él, o bien en repartir un
dividendo adicional, o bien en for-
mar un fondo especial de future di-
videndo (166); la otra mitad se pa-
gari como regalia al Fisco en retri-
bucién del monopolio en 14 emision
de billetes y otros beneficios (166
bis) . Este rveparto se mantendri
mientras el dividendo anual no sca
mayor del 129 del eapital pagado
del Banco.
Pary establecer esta limitacién de-
debe tenerse presente que se con-
siderard dividendo no solamente
aquel que se paga a los accionistas

del personal. El Art. 99 determina que los Estatutos provean a su administra-
cién. Estos en su Art, 87 sé remiton @ su furno a los Reglamentos que dicte ¢l
Directorio. Esta materia esté reglamentada en los Arts. 11 al 15 de los Tsta-
tutos de la Seccién Previsién del Banco Central de Chile.

(168) Llamamos la al:ncién que la primera parte del inciso 4.6 obliga a to-
mar uno u otxo camino. Contragta esta disposicién con la segunda parts del
inclse 5.0 que contempla trés finalidades para ¢l &aldo de lis utilidades, pu.
diendo aplicarsclas @ uno, a dos o a los tres fines schalados.

(166 bis) “El Banco s:rd una insfitucién casi piblica en sus derechos y ¢n
sus deberes, Gozaré del monopolio de emitir billetes, que circularén como
dinero clcctivo: séré el depositario de las entregas del Gobierno y ejercesd im-
pertante influencia publica al fijdr su tasa oficial de descuento. Por estis ra-
2ones parece justo qu: ¢] pucblo de Chile, por conducto de su Gobicro, parti-
cipe extensamente ¢n toda gamancia exiriordinaria que tealice el Baneo”.
(Legislacion Boncaria y Monctaria, Péag. 53).
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directamente, sino que también

aquella  suma : que se destinase a
fondos de futuros dividendos, fon-
do éste que servird para dar con
cargo a 6l, en ejercicios posterio-
res en que la utilidad distribuida
no aleanzare al 8% del capital que
debe pagarse en dividendos, el sal-
do que faltare para completarlo o
para dar un dividendo extraordina-
110, ,

Se ha distribuide hasta el meiso 3.0
la suma de % 10.516.489.96, que-
dando un saldo dosponible de la uti-
lidad de $ 10.083.869.88.

La limitacién que impone este inciso
és que la suma del dividendo del ine.
3.0 més lo que se destine a dividen-
do o fondo de futuros dividendos
conforme a este 1neiso 4.0 no ex-
cede al 12% del capital pagado.

Bl 12% anual del eapital es
$ 16.099.200.— correspondiendo al
semestre la mitad, o sea, 6% se-
Tl I S Sl .

Lo distr 1l)mdo oonfmme al mc 3.0
corresponde al 8% anual del capi-

$ 8.049.600.—

ta', o sea, al 4% Semestral . $ 5.366.400.—
El excedente repartible con ecargo

a este inciso y que debe sacarse del

saldo de utilidades de pesos . =
10.083.869.88 asciende a.. ... ... $  2.683.200.—
Eséta suma corresponde al 29 semes- ‘

tral del eapital con lo cual se com-
pleta el 6% semestral o 12% anunal
que fija como limite la Ley.
Tenemos entonces que de la utilidad
liguida después de repartir hasta el

ine. 3.0, se puede tomar en virtud

del ine, 4.0, por caber dentro del sal-

do sobrante, las siguientes cantida-

des:

Para dividendo extraordinario o

fondo de futuros dividendos (en este

easo esta suma se desting a dividen”

dos extraordinarios .. .. .. .. .. $ 2.683.200.—
Para Regalia Fiscal, una suma anfi= pit
loga, .

.

$ 2.683.200.—
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Inciso 5.0— Si atin quedare sobrante se desti-

 hari de él un 75% como regalia al
Fisco y el 25% restante a dividen-
dos extraordinarios, a fondo de
futuros dividendos o a fondo de re-
servas. Bste fondo se puede aplicar
a uno, a dos o a tres fines en la pro-
poreién que ge fije.

Lo distribuido hasta el ine. 4.0 as-
ciende a $ 15.882.889.96, gquedan-
do un saldo por repartir de pesos
4.717.469.88 . —

De este saldo correspende:

Al Fisco como regalia el 75% ... ... $ 3.538.102.41
A fondo de futuros dividendos, que
fué el fin fijado, el 25%... .. .. .. $ 1.179.367.47

’

$ 20.600.359.84

ler Resumen (por incisos)

Inc. 1.o—Reserva Legal (20%)-.. .. .. ... $ 4.120.071.97
Ine. 2 o0—Fondo Beneficio (5%) .. .. . s 1.030.017,99
Ine¢. 3.0—Dividendo ordinario (8 % s
$ 134.160.000, o sea, $ 40 por ca-
da 134.160 acciones) ... ... ... ... 5.366.400 . —
Ine. 4.0—Dividendo extraordinario (4% s

$ 134.160.000, o sea, $ 20 por ca-

da 134.160 acciones) ... ... ... ... 2.683.200.—

Regalia Fisco. Suma igual a la an-

e (v AN s et el i M 2.683.200.—
lre., 5.0—Regalia Fisco 75% sobrante . .. 8.538.102.41

Fondo futuros dividendos 25% res-

PATYEB. e OoaL . ot & 50, LA S50 o 1.179,367 .47

-

$ 20.600.359.84

~ 2.0 Resumen (por beneficiario)

Fondos de Reserva,—
Ine. 1o Legal.. .. .. $ 4.120.071.97
Ine. B.o FPuturos Divs: 1.179.867.47 $ 5.299.439.44

Fondo legal de previsién.—
INE R0 i IS i bt T s e $ 1.0320.017.99

Dividendo a log accionistas,—
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Ine. 3.0—Dividendo 8 por ciento

anual ... .. .. $ 5.366.400.—
Inc. 4.0 — Extraor-
iinario 4% ... 2.683.200.— $ 8.049,600, —

Regalia al Fisco.—
Ine. 4.0—Igual di-
videndo extraordinario $ 2.683.200.—
Ine. 5.0—75% sor
brante Gtil..{ e b . 3.538.102.41 $ 6.221.302.41

$  20.600.359.84

El art. 99 establece una prohibicién en su ine. 3.0 en lo r.-
ferente a la reparticién de dividendos en forma de acciones y a
la conversién en acciones del fondo de reservas. “Un reparto de
dividendos tomado de los fondos de reserva y distribuidos en for-
ma de acciones impediria que el Gobierno obtuviera la participa-
eion que le corresponderia en las gananeias progresivas resulian-
te de una reserva acumulada™ (167).

Conviene destacar que la Ley Orginica del Banco Central de
Chile presenta, desde el punto de vista del reparto de los beuefi-
cios,, dos notables particularidades. La primera, se refiere a ia
eliusula que garantiza a los accionistas un dividendo acumulativo,
disposicion que es muy poco comiin, y que fuera de Chile, sélo
existe en Grecia, Alemania y Colombia. Y, en segundo lugar, la
constitucion de un fondo de estabilizacién del dividendo que es
una garantia que tiene la virtud de hacer de la aceién del Baneo
de Emision una co'ocacién atrayente para una gran masa de ca-
pitalistas (168) .

Recientemente, en virtud de la Ley 8413, de 11 de Agosto da
1945, se han destinado las utilidades que le corresponden al Es-
tado de Chile en los ejercicios del Banco al servicio de los bonos
fiscales con que éste canceld las obligaciones de la Caja de Crédity
Agrario con el Banco Central a la fecha de la dictacion de la Ley
Agrarip con el Banco Central a la fecha de la dictacion de la Ley.
(168 bis) .

* El siguiente cuadro nos muestra las fuentes de las utilida-
des del Banco en los @'timos tres afios, en ignal forma que la ‘lis-
tribucién efectuada: ‘

—_—

(167) L:gislacién Bancaria y Monectaria, Pag. 53.

(168) Luis A. Iglesias C. “El Banco Central de Chile’’, Pé&g. B85.

(168 bis) Ver 3.a parte, Capitulo VI, pc'mc!c; 4.0. Ver parte pertinente a la
Caja de Crédite Agrario.



1942 1943 1944

Intereses sobre colocaciones $ 53.832.43Y.64 $ 44.699.230.92 $ 45.608.130.58
Intereses sobre inversiones 222.683 .4 384.949 .99 7.455.315.42
Gananeias en oro y em mo-
nedas extranjeras . .. 6.028.892.24 6.354.477.80 8.159.329.20
Otras utilidades ... ... ... 4.692.727.98 5.793.804.89 6.3891.627 .60
TOTALES. .. ..~ $ 64.776.193.3% $ 57.232.463.60 $ 67.614.402.80
Deducciones p
Qastof.... . Rt . B o2 % 10WIOAT2 B2 $ 21.816.337.44 $ 26.200.096.19
Castigeg=:38 2 & = =8 = 7.891.940.87 2.238.102.08 2.626.578.28
TOTALES e TP 2 61141349 $ 24.054.439.52 $ 28.826.674.47
Ganancias netas ... ... ... .. $ 37.165.329.85 $ 33.178.024.08 $ 3B.787.728.33

Distribucion de las utilidades, conforme al Art. 99, Tit. 10 de la Ley Orgéanica del Banco

Fondos de reserva ... . . $ 12.198.635.32 $ 8.112.536.55 $ 6.996.645.10
Fondo Legal de Prevision 1.858.266.49 p 19 6’» 901.20 1.939.386.41
Dividendos a los accionistas = 11.014.650.00 1258 Ht() 00 15.373.560.00
Regalias al Fiseo ... . 12.093.778.03 10. .716.33 14.478.136.82

$ 37.165.329.8: $ a5 '7< 024. 08 $ 38.157.128.33
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CAPITULO CUARTO

DE LA ADMINISTRACION =

1.—La Administracién de los Bancos Centrales.—

La administracién de los Bancos Centrales se efectiia por ar-
ganismos similares a los de ('ua'qmera sociedad anénima, organis-
mos, que difieren si, en su ecomposicién y significado, dada la na-
turaleza especifica de las instituciones en estudio.

a) Asamblea de accionistas, — En los Bancos Centrales da

5 propiedad estata! no puede haber Asamblea desde el momento yue
no hay accionistas. En los Bancos de suseripeion privada, cual
es el caso del Banco de Inglaterra, subsisten, pero con facultades
bastante limitadas. En algunos Bancos de constitueién mixta, aun
subsisten, pero con facultades también muy restringidas: general-
mente, la de escuchar el Balance y Memoria Anual y la de elege
sus representantes ante el Directorio.

En ciertog Bancos (‘entrales la Asamblea ha desapare(-ldo por
completo, enal ¢s el caso de los bancos Kemmerianos.

La poca importancia que presenta la Asamblea de Accionistas
en ¢! régimen de la Banca Central se explica preferentemente por
ser la Ley Orginica de los Bancos la norma superior de sus acti
vidades, la que hace dosapnrooor, consiguientemente, las faenlta-
des “soberanas” que tienen las juntas de socios en las soclcdades
andnimas.

b) EIl Directorio. — (lon pocas excepeciones, cada Banco (‘en-
tral tiene una Junta de Directorio o el equivalente de tal Junta
(169) . El ntimero «e sus miembros varia desde seis hasta cuarven-
ta. La forma de su eleceién varia con la composicion del capital.
En los Bancos de pertenencia del Bstado todos los directores son
elegidos por éste, sea directamente o a través de ciertos organis-
mos. En los Bancos de exelusiva pertenencia particular, los divee-
tores son elegidos por la Junta General de Accionistas, reserviin-
dose genecralmente el Estado la eleccion de Presidente y Viee-
Presidente. En aqunellas institueiones formadas por bancos aso-

+.

(169) Puede llamarse Consclo d: Administracién, Consejo General, Junta de
Comisarios, Directorio, Junta General Consulliva, ete.
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ciados, cual es el caso del Sistemy de la Reserva 1Mederal, -.'-:-tné
designan una parte de los directores y la otra, el Estado. En los
Bancos de capital mixto, la. composicion de I Directorio tambien
se hace en esta forma.

Iin situacion especial se encuentray los Bancos Centrales de
Chile, Francia, Pcri, Espana y Argenting en cunanto a la eleccion
de algunos de sus directores por sectores econdémicos y sociales
las facultades ‘‘soberanas’™ que tienen las juntas de socios en las
vineulados al desarrollo de su politica monetaria.

« Kisch y Elkin han argiliido contra esta forma de designacion,
expresando: “"El nombramiento dé miembros individuales de 'a
Junta por intereses especiales, tales como los bancos comerciales
v las asociaciones manufactureras o agricolas, tiene el riesgo de
introducir influencias seceionales en la Junta. Los representantes
eléctos por euerpos especia'es tienen necesariamente quie busear o
estog cuerpos para la reeleceibn, y pueden ser levados incons-
vientemente, & considerar las eucstiones de politica deé erédito
desde el punto de vista de sus efeetos en los intereses especiales
que representan, nmfs bien que desde el punto de vista del pais
zaeion del directorio del Baneo de Franeia, en 1936, en que s
presume que tienen tales representantes puede ser de un vaior
real para la Junta, pero esto se consigue igualmente si se establoce
que los direetores deben ineluir g personas oue posean tal cono-
cimiento especial y se confia su eleccién a los aecionistas, como s
hizo en el caso de Sud=Africa. Su responsabilidad es ento ees
hacia Jos aceionistas ¥ no hacia ¢l cuerpo especial identificado
eon los intereses partieulares™. (170).

La representacién pop sectores econdmicos y sociales tiende,
sin embargo, & ganar terreno. Este aserto lo confirma la reorgani-
zaeibn del directorio del Banco de Franeia, én 1936, en qu. s
hizo partieipar a todos los intereses sociales de Francia en la  cs-
Han saperior de 'y institucién .

En la mayor parte de los paises a los funcionarios del o-
bierno, miembros del Congreso, empleados o directores ds  los
Baneos Comereciales les es prohibido desempeiiar ¢ eargo de Di-
rectores del Banco Centrdl. Se ha querido con cllo conservar Ia
independencia de estas institnciones frente a los intereses poli-
ticos o partieulares,

¢) Funcionarios Ejecutivos. — Se destaca en los Baocos
Centrales generalmente en forma independiente del Directorio, ¢l
funcionario o funcionarios ejeentivos que ‘desempenan la dires-
eibn suprema de la institueion. Tal es la importaneia que se I»
atribuye a este eargo que en la mayoria de los casos es el Go-
bierno quien lo provee; en algunos paises incluso, previa eonsu'~
ta del Congreso. Sin embargo, es también frecuente la eleccion
en ¢l seno del directorio eomo en los Bancos kemmerianos

5 L g

(170) Central Banks (4.a vd.), Péa. 863,



Generalmente, el Presidente del Baneo lo es también por de-
recho. propio de! Directorio, y donde existe Asamblea, de este
este organismo. En cnanto al periodo que desempeia sus funcio=
nes varia desde unp hasta catoree aiios. El funcionario ejecntiv,:
es generalmente uno, llamese Presidente o Gobernador, pero, .
haya asistido de uwno o dos sustitutos, llamados Viee-Presideates
o Sub-Gobernadores.

d) Gerente, — Tal como en toda sociedad anénima, existe un
Gerente, o euerpo de Gerentes, encargados de la gestin téenica
del Banco y de I'evar a cabo la politica y los acuerdos del Di-
rectorio,

¢) Otros Orgamsmos. — Dada la naturaleza oomplcm de lvs
Bancos de Emision existen en algunos paisos otros organismos adi-
cionales que facilitan la labor del directorio o de! Presidente.

Algunos Bancos tienen Comitées Ejecutivos formados por los
funcionarios ejecutivos y por dos o mis directores, y cuya fun-
¢ién, es tomar resoluciones urgentes que posteriormente son so-
metidas a la consideracién del Directorio. Otras !eyes han =sta-
blecido Junta de Censores, Comités de Control, Comité Supervi-
sor, Comités de Descuento, ete., euyos respectivos nombres ndi-
can las funciones que les corresponde desempeiiar.
2.—La Admin'stracién del Banco Central de Chile.

Las disiposiciones referentes a la administracién de! Banco
Cintral de Chile estiin contenidas en los Titulos 111 y V de la Ley
y en el Art, 16 de los Estatutos.

Segiin los Estatutos la dxrecm(m y administraciéon del Banco
estardn g Cargo:

a) Del directorio; .

b) De un Comité Ejecutivo compuesto del Presidente y de
tres Dirvectores a lo menos, designados por el Directorio. Habrd,
ademns, las comisionies permancntes o temporales que el Diree-
torio juzgue necesarias para la buena admuustrm-lén de! Banco;

¢) Del Presidente y del Gerente General, quienes serin reem-
plazados en casos de ausencia o imposibilidad por el Vice-Pre-
sidente y por el Sub-Gerente del Banco, respectivamente.

d) Del Secretario del Banco; y

¢) De lTos Jefes de Seceitn.

Seguiremos el orden anterior para nnaluar las funeciones de
estas antoridades.

a) Del Directorio. — Los Arts. 33 y 43 de la Lev establecen
que la administracion del Banco serd o,]ermda por el Du'e(-torm
Nosotros agregarfamos que la administracién “‘superior’ de la en-
tidad le inetimbe al Directorio, desde el momento que hay otros
funcionarios con facultades administrativas. En ¢l directoriy del
Banco (entral réside la plena re:ponsabilidad de lg marcha de Ia
institueién y de-la politica monetaria que adopte. s el organis-
mo encargado por la Ley de hacer eumpliy ¥ respetar las funeio-
nes del Baneo.

El Directorio del Banco Centra! consta de diez miembros.
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De ellos tres son representantes del (Gobierno, como acecionista
de la elase “"A"; dos representantes de los Bancos Nacionales,
como accionistas de la clase "B™'; un representante de los Bancos
ixtranjeros, como accionistas de la elase “C"; un representant:
de las personas naturales o juridicas tenedoras de las acciones de
ln clase “D™; un representante de la Sociedad Nacional de Agri-
eu'tura y de la Sociedad de Fomento Fabril; un representante de
la Céimara Central de Comereio y de la Corporacién de Ventas de
“alitre y Yodo; y un representante de las Sociedades Obreras.
lLos directores del Gobierno son sus representantes por el
interés que tiene como mayor aceionista del Banco, y luego, re-
, preser:tan a! Poder Piiblico en una institueién que desempeiia
funcicnes piiblicas. Ta representacion gubernamental se ha res-
tringido a tres miembros por las consideraciones hechas por ‘a
Comis'én de Consejeros Financieros: “el temor de que el Baaco
qnede sometido a las influencias i'egitimas de parte del Gobierno,
v de ane a la postre vaya a.la ruina por la intromisién de la po-
‘itica, temor plenamente justificado por la historia bancaria pa-
sada de muchas naciones americanas™, (171).

El nombramiento debe ser hecho por el Presidente de la Re-
pabliea, quien podrd reelegir a los nombrados. Estos no podrin
ser miembres del Congreso, ni dircetores o empleados rentadog e
los bancos accionistas (Art. 84). Se deja sometido al arbitrio
del Presidente de Ian Repiblica la cunestion de saber si en algiia
momento deba nmombray funecionarios administrativos para repre-
sentar al Estado en el Directorio. Su periodo es de tres afnos, *al
domo e de los demfs miembros del directorio, contado desde el
1.0 de Enero del afio en que deban iniciar sus funeiones. Al di-
veetor que por cualquier causa cesare en el cargo durante su
neriodo, se le designard reemplazants sélo por el tiempo que falte.
nara comp’etarlo (Art. 18 de los Estatutos). La disposieién re-
ferent~ a la sustitucién de los miembros del directorio también es
de aplicacién general.

Los tenedores de las acciones de lg elase "‘B”, es deeir, los
Bancos Naciona'es, tendrin derecho a dos directores, que repre-
centan el interés de estag instituciones por la parte del capital
aportado y por la trascendencia que tiene la gestion del Banco
Central en relacién al comercio bancario.

Los Bancos extranjeros establecidos en Chile, es deeir, los ta-
nedores de acciones de la clase “&", tendrgn derecho a elegir un
director (art. 36). Las razones que abonan esta designacién son
las mismas anteriores,

En cuanto a la forma misma de eleccién de los directores de
los Bancos aceionistas, la ley establece que los Bancvs tendrin de-
recho a un voto por cada accién (arts. 35 y 36). Los Estatutos

(171) la Repiiblica Socialista de 1932 aumenté en tres miembros méas la
r.presentacién del Estado por un Decreto-Ley que a los pocos dias fué derogado.
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en sus arts. 20 y 21 se encargan de reglamentar el procedimiento
de la eleceién.

La representacién de los bancos comerciales en el Directorio
del Banco Central fué vigorosamente defendida por Kemmer-r,
Se lee en la exposicién de motivos que la representacién de los
Bancos extranjeros tiene en gran parte por objeto neutralizar las
influencias politicas. “Para establecer esta participacién, se ha te-
nido en cuenta que los representantes extranjeros, estarin menos
expuestos que los naciona'es a ceder a log influjos de la politica,
¥ este hecho acrecentari la confianzg piblica, asi dentro del pais
como en el exterior, en enanto a la capacidad del Banco para re-
sistir a la presién politica” (172). Mas adelante se agrega, “'si
los bancos extranjeros adhieren al Baneo Central, suseriben sus
acciones y depositan en él parte de sus reservas, es de toda jus-
ticia que tengan un representante en el Directorio’ (173).

Se ha criticado la admision de directores que representen al
capital extranjero en el seno de un Banco Central. Un distingui-
do Profesor de Hacienda Publica de la Universidad Central de
Madrid, refiriéndose a esta particn'aridad de nuestra Ley Orga-
nica, expresaba, ‘que era caso inexplicable, que podemos apreciar
solamente los europeos que vienen a estos paises. Ks verdad gue
hay representantes extranjeros en los Baneos de Emisién de Ans-
tria y Alemania, pero son paiscs a quienes se les ha sometido por
la fuerza a un tutelaje” (174).

La Mision Kemmerer tenia también temores de la influencia
de los intereses bancarios particularcs representados en el Diree-
torio, “con més miras a defender las utilidades de los banqueras
que el amplisimo y preferente bienestar del pais” (173), temor>s
que palaiba con la consideracién de que “‘un Banco Centrai de
Emisién es un Banco, y requiere, para ser administrado satisfacto-
riamente, profundos conocimientos téenicos y experiencig banea=
ria en los que lo gobiernan™ ((176).

Los tenedores de acciones de la clase "D elegiran, a razon
de un voto por cada aceién, un director que durara también tres

(172) Legislacién Bancaria y Monetaria, Pag. 18.

(173) Legislacién Bancaria y Monctaria, Pag. 19.

(174) Luis Olariaga, Conferencias de Extensién Universitarias (1928), Pas.
263.

(175) Legislacién Buncaria Monetcria, Pag. 19.

(176) Segin Hurtado (obra cit., Pag. 187), Kemmerer habria meamifestado
que si tuviera otra oportunidad de fundar un Banco Central lo haria con exelu-
sién total de banqueros.. Para Hurtade, “el principal inconveniente reside en
que un Banco particular dificilment: puede modificar el eriterio comercial con
que maneja gus negocios particulares, para sustituirlo con el criterio imparcial
y desinteresado que debe presidir las funciones d: un Banco Central”.
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ancs en sus funciones y que podra ser reelegido. No podra ser ¢le-
gido para este eargo ningin miembro del Congreso y ningin di-
rector ni empleado rentado de un baneg aceionista (art. 87) . Los
Estatutos en sus arts. 22 a 26 reflamentan el procedimiento de
cleecibn del representante de los aeccionistas particulares. Su de-
designacién se hace en una Asamblea General de Accionistas, la
nnica contemplada en el régimen orginico del Banco Central de
Chile. Como ya se ha dicho, en los baneos kemmerianos la. Asam-
hlea de Accionistas en cuanto a organismo de administracién esti
suprimida. La supresion de la Asamblea de Accionistas esti >x-
presamente contemp'ada a través del art. 38 de la Ley Orgiinica
del Baneo Central de Chile: “La posesién de acciones no eonfisre
derecho alguno a los accionistas para intervenir en la adminis-
tracién del Baneco, sino finicamente para elegir directores, en con-
formidad a las rveglas contenidas en el Titulo IIT de la presente
Ley"

Fuera de los siefe directores elegidos por los accionistas sé
designa uno conjuntamente por la Sociedad Nacional de Agricul-
cultura ¥ la Sociedad de Femento Fabri'; uno, tampién conjun‘a-
mente por la ('orpora('lon de Ventas de |Sulitre y Yodo (177) vy
la Cédmary Central de Comercio de (‘hnle v ofro por las institu-
ciones chreras.

Para establecer esta representacion se tomé la idea propues-
ta en el proyvecto de 1924 de 'a Comision de Hacienda del Senado.
“Merced a esty disposicién se asegura a cada una de lag ramas
de la actividad nacional una amplia y genuing representacion en
¢l Direetorio, del cual no pueden ser eliminados por motivo algu-
no. En Chile, como en otrés paises, la mayoria de los habitant-s
pertenece a la clase obrera. Esta clase tiene intereses vitales liga-
dos a la mantencién de una moneda estable y a la prosperidad szo-
némica del pafs, La confianza que la c¢lase obrera demostraria al
Banco (lentral serfa mucho mayor si formara parte del Directo-
rio a lo menos un miemhro que conociéra sus intereses y su modo
de pensar” (178).

Ia ley indica en sy art. 39 un dilatado procedimiento para
ios efectos de la eleceion del representante de la elase obrers, y
cuyos detalles no tienen mayor uupor;ancla Las hases de la elec-
cion residen en el derecho de partwnpauon de toda ingtitueion
obrera que euente eon mis'de quinientos socios y que haya tenido

(177) La redaccién primitiva fué de “"Asociacién de Productores de Salitra”,
crganismo gue existia o Ja época’de la creacion del Banco Central, denomina-
cidn sustituida por DFL. 133, de Absil de 1831, por el de "“Compania de Salitre
do Chile”, y por Ley 5350 (Art. 45). por ¢l de “Corporacién de Ventas'de 8i-
litrzz y Yodo de’ Chile”: [ed

(178) Legislacién Bancaria y Monetaria, Pag, 18,
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éxistencia legal durante cinco afos por lo menos. Estas institu-
ciones tienen derecho a elegir un delegado por cada quinientos
miembros o por fraceion excedente a este nimero. Los delega-
dos asi designades forman lo que se llama la “Comisién Electoral
del representante de la clase obrera en el Directorio del Banco Cen-
tral de Chile”, o por abreviacion “Comisién Obrera”. Hsta Comi-
sibn es la encargada de elegir cada tres afios el director.

‘Chile, junto con Francia, son los finicos paises que le han 14~
do participacién a las clases asalariadas en e! seno del Directorio
de sus Bancos Centrales. Sin embargo, la disposicién de nusestra
ley, es eriticable en un doble aspecto: a) No tomé en cuenta a fos
empleados particulares; y h) B procedimiento fijado para la
eleceion del representante de la clase obrera mo asegura una au-
téntica representacién asalaviada (179).

La Ley ha qunerido también salviguardiar la independeacia
de los tres directores gremiales al establecer que su nombramicnto
no podri recaer en ningfin miembro del Congreso ni en llmgllll
Direcetor ni empleado rentado de un banco aecionista.

En parrafo anterior se han expuesto las eriticas de algunos
antores a la representacién de los seetores econdmeo-sociales en
los Consejos de los Bancos Centra’es. Es interesante conocer al
respecto el eriterio del Banco Central de Chile manifestado en No-
ta de 5 de Septiembre de 1938 del Presidente del Banco al Presi-
dente de la Comisién de Hacienda de la Cdmara de Diputados con
ocasién de g diseusién de un proyeeto de reforma de la Ley Orad-
niea el Banco, que tendia entre otras reformas, a modificar al Di-
rectorio del Banco, agregando representantes de las industrias y
del comercio minorista de los empleados particulares, ete.

e 5

(179) Es interesante recordar que el primitivo Art. 38 del Decreto-Ley 483
fué sustituido al poco tiempe de entrar en vig:ncia, por el actual texto; en wir-
tud del Decreto-Ley 575, de¢ 29 de Septiembre de 1925. La disposicién primitivy
le entr:gaba al Directorio General de la Federacién Obrera de Chile la elec-
cién del representante de la clase trabajadora ante el Consejo del Boncs. E
Elecutivo e¢n el considirando del Decrcto-Ley 575, manifiesta que a iniciativa
de la Misién Financiera Norteamericana entra a sustituir dicha disposicién, ver
cuanto la Federacién Obrera de Chile (FOCH), “no tiene personalidad juridica,
y hasta hoy no apar:ce capacitada para representar cumplidamente a las <la-
'sés obreras del pais”. Opinamos que seria conveniente volver al sistema pri-
mitivo de dejar a cargo de una Central Obrera la designacién d: su -epresen-
tante. En la actualidad, podria perfectamente hacerlo la  Confederacién de
Trabajadores d: Chile (CTCH), institucién que, si bien no tiene una situacién
juridica clara frente a nuestro derecho, se le ha reconccido el derecho de nmom-
brar representant:s ante entidades como la Corporacién de Fomento de lx
Produccién (Ley 8640, Art. 22). Por otra parte, hoy ya no se puede mostanis: que
tal Central no estéd capacitada para representar a la clas: obrera chilena,
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La nota critica la reforma “porque se tiende a convertir el
Dire¢torio del Banco en un pequeiio parlamento, con todos sus in-
convenientes practicos y ninguna de sus ventajas; y, sobre todo,
porque se parte de la base falsa de pensar que los gremios ,clases,
corporaciones o circulos de intereses estin llamadas a representar
un papel adecuado en el Directorio del Baneo Central. . A todos
estos gremios o circulos, asi como a todos los chilénos y extranjs-
ros, 1o que enviene es el cofrecto funcionamiento del Banco C:n-
tral, de manera de asegurar la mayor estabi'idad posible en el va-
lor de la moneda. Esta no es funeién que se eonsiga por el tira y.
afloja de los representantes de los divirsos gremios (ue patraei-
nen sus propios intereses. Las funciones del Banco Central estin
per encima de los intereses de gremios, de eirenlos y de clases,
Son muy diversas a las de un Parlamento gue puede legislar sobre
todas las materias. ¢Por qué, entonces, la ley vigente dispone
gue ademds de los Bancos aceionistas y de los accionistas parti-u-
lares, 'a Socviedad Nacional de Agricultura, la Sociedad de Fo-
mento Fabril, la Cdmara de Comercio y otras institaciones respe-
tables intervengan en la formacién del Baneo Central? La razon
de esta disposicion, aparte de la necesidad de dar representacion
a los accionistas del Bauco, debe busearse no tanto en que los in=
terescs particu'ares de estos grupos agricolas, industriales, :ali-
treros, comerciantes, ete., deban estar contemplados en el Consejo.
ecnanto en que se supone que estas respetables instituciones han de
designar elementos de buena preparacién y experiencia bancaria,
comercial y econémica, Se ha querido eon esto impedir o neutra-
lizar las influencias de cardcter puramente politico que pudieran
influir en la designacién de} Diveetorio’ (180). 5

v El Art. 40 de la Ley Orginica ha establecido una prohibi=
eion de eardcter zeneral para los miembros del directorio en
lo refevente a las operaciones de! Banco en que ellos puedan te-
ver interds, “Ninguno de los directores del Banco Central desig-
nados por los Bancos accionistas podri dar su voto en negoeio
alguno que se refiera a préstamos, descuentos 1 otros anticipos
en favor del Banco de que dicho miembro sea director o emplea~
do, ni en megocio alguno que impliqgue relaciones entre dicho
Banco y el Banco Central de Chile; ni podrd asistir a las sesio-
nes del Direetorio o de las comisiones permanentes en que se ha-
yva de votar alguno de los indicados negocios. Igual prohibicién.
se estab'ece para los demis directores siempre que se trate dé
préstamos, deseuentos o inversiones que les interesen personal-
mente, o que interesen a empresas o individuos con quienes estén
ligados por negocios™ . (181).

—_————

(180) Banco Central de Chile, Boletin Mensual N.o 126, Pag. 218. :

(181) Ver Ley Gencral de Bancos, Art, 76, N.o 6. '
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Todo lo referente a sesiones del Directorio ecstq regla-
mentado en los Arts. 32 a 33 de los Estatutos. Se esta-
blece alli que habrd una sesién ordinaria por semana y
sesiones extraordinarias cuando lo convoque el Presidente
0 lo soliciten por escrito tres directores; que el guorum es de
seis directorcs para sesionar, toméndose los aoubrdoq por mayo-
ria absoluta, salvo los casos en que la Ley o lO.\ Estatutos exi-
Jan mayoria especial; que en caso de empate en las votaciones
tendri el Presidente voto calificado, ete.

b) Comité Ejecutivo. — Tsti establecido en el N.o 2, le-
tra a) Art. 16 de los Estatutos. Lo componen el Presidente y
tres directores a lo menos, designados por el Directorio. Ni los
istatutos ni la Ley sefialan las funciones y atrvibuciones de :ste
Comité Ejeeutivo, por cuanto se le ha querido dar elasticidad
en sus facultades que tienden principalmente a autorizar las
operaciones que el Banco puede realizar. Las resoluciones del
Comité son econocidas posteriormente por el Directorio,

¢) Comisiones, — Sexiin la misma disposicién anterior, ¢xis-
tirdan las comisiones permanentes o temporales que el Directorio
Inzgue necesarias para la bueng administracién del Baneo.

d) Presidente, Vice-Presidente y Gerente General, —
El directorio elegiri un Presidente, un Vice-Presidente y un Ge-
rente Cleneral del Banco Central. (Art. 44).

T Presidente de' Banco es Presidents del Directorio por de-
rechd nropio- siendo el més alto dignatario de la institucién. Co:
mo tal le corresponde presidir las sesiones del Directorio, del
Comité Ejecutivo y de todas las demis comisiones permanentes
o temporales que e' Directorio establezea. Junto eon el Vice-
Presidente desempefian sus funciones por un afio, pudiendo ser
reelegidos (182).

Se puede designar para los cargos de Presidente y Viee-
Presidente 4 miembros del Directorio o a personas extrafias a
¢l. Si los elegidos fueren miembros .del Directorio, tendrin el
tismo deresho a voto que los demis directores; pero, si fueren
personas extranas, no tendrin derecho a voto, salvo el caso de
cmpate que seri resuelto por el Presidente, »

Se garantiza la independencia de estos altos dignatarios al
gstablecerse que no podri serlo ningiin miembro del Congreso,
ninguna persona (ue oeupe puesto rentado en la administracion
piiblica 0 que sea diréetor o empleado de otro  Banco. Con ol
mismo proposito se establecié que mientras permanezcan en sus
cargog no’ pueden poseer aceiones de los bancos accionistas,
(Arts. 45, 46, 47 y 48 de la Ley, y Art. 39 de los BEtsatutos).

(182) Segiin ‘Art. 39 d: los Estatutos serén clegidos por el Dircctorio en la
primera sesién ordinaria que celebre cada afio.
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En casos de ausencia o imposibilidad del Presidente, serit
reemplazado por el Viece-Presidente, y si éste se hallare también
ausente o imposibilitado, seri sustituido por el Director que sea
designado por el Directorio especialemnte para ese efecto. (Art.
40 de los Estatutos) .

El Gerente General serd el responsable directo de la admi-
nistracion interna del Banco, eon arreglo a las instruceciones' que
@' Directorio le imparta, Asistird a todas las sesiones del direcs
torio, a las del Comité Ejeeutivo y a las de enalquiera otras Co-
misiones con voz, pero sin derecho a voto. En caso de augeneia
o imposibilidad sera reemplazado por el Sub-Gerente, y éste, a
su turno, por el empleado que designe el Directorio. (Art, 44
de log Estatutos) .

Para'la eleccion de Presidente y Gerente General seri ne-
cesario el acuerdo de sicte directores a lo menos. La duracién
de las funciones del Gerente estard sometida al arbitrio del Di-
rectorio, pero, para removerlo, se requiere el acuerdo de seis di-
rectores a lo menos.

La representacion legal del Banco, tanto judicial ecomo ex-
trajudicial, corresponden conjuntamente al Presidente y al (e-
rente General (183). (Art. 49 de la Ley (184), y 40 de los Es-
tatutos) .

—_—

(183) En consecuencia, todos los documentos, tanfo pablicos como privados
que signifiquen actos juridicos del panco Centrel deben ser suscritos conmjunta=
mest: por ¢l Presidente o Vicepreuidente y por el Girent¢ General en su ca-
racter de tales y en representacién del Banco Central. Dichas personas son
mandaterios lcgales de la persona juridica que constituye ¢l Banco.

Se presenta chora la cuestién d; saber si ¢stos mandatarios pueden de-

legar sus facultades. Seqln el Informe N.o 4 del Asesor Juridico del Banco, de
18—1-—-1928, no tieneén dicha faculted, y sélo podriun hacerlo con conocimiento
y cons:ntimiénto del mandante, en este caso del Directorio del Banco Centrel
que personifica @ la institucién. El Dizcctorio, seghn ol referido informe, podria
también otcrgar directemente les’ facultades que estim: convenientes a deter-
minades empleados. '
" Junto n ln reoresentacién generel de la Iy se usa en el giro del Banco
Central de Chile las llamadas “firmas autorizadas”. Estas firmas no son otra
cesc que Ja facultad dode a ciertos empleados superior:s de la inatituciéa para
ejrcutar clerlos y doterminades detos que obligan al Banco. Segin caria del
Banco, de Mayo de 1844, suscrita por el Pre:idénte y por ¢l Gerente Géonerarn
Se autoriza para suscribir documentos & los empleados cuyas firmus aparezcan
nn li-ta de firmas autorizadas, bajo las siguientes condiciones: a) Se regulere
la cencurrencia de dos funcionarios para el giro de letres de cambio y de cie-
ques; para el endoso de documentos a la orden; para la cencelacién de Socu-
mentos del Banco: para la validez de cualquier ord:n de pago que expida el
Banco v de los documentos que acrediten depésitos hechos en la institusisn; b
los funcicnarios que presien sus servicios en las Agencias sélo t:ndrén facul-
ted para firmar aquellos documentos relacionados con el giro de sus réspectivas
agescizs,
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e) Secretario. — Es el Ministro de fe del Banco Central va-
ra todos los efectos de atestiguar la veracidad de las actnacioues
y documentos del Banco. (Art. 53 de la Ley). También estard
encargado de llevar el libro de actas de sesiones del Directorio.
(Art. 36 de los Estatutos).

* ) Jefes de Seccién. — Estarin a cargo de las distintas sec-
ciones en que se divide el Banco para el mejor logro de sus fi-
nes. Sus facultades no estin establecidas ni en la Léy ni en los
Estatutos, para darles mayor flexibilidad en sus funciones.
3.—Organizacién Interna del Banco Central de Chile, —

[Daremos en este parrafo, ya estudiadas las funciones admi-
nistrativas que le corresponde al Directorio, a los Comités, al
Presidente y Vice-Presidente, al Secretario y a los Jefes de See=
eién, una reseiia de las seceiones en que se divide el Banco Cen-
tral, sin entrar a especificar las operaciones que realizan, por
cuanto éstas se estudian més adelante.

a) Secretaria. — Seccién que depende del Secretario del
Baneo, siendo sny jefe inmediato un funcionario con el titulo de
Pro-Secretario, a guien también le corresponde subrogar al Se-
cretarfo, en ausencig de éste. A través de esta seceibn se lleva
la correspondencia general de la institueién, su archivo, se efee-
tia la ateneion del Direetorio, la Secretaria de la Presidencia y
Gerencia, ete,

b) Contabilidad. — Esta seceién depende del Contador Ge-
neral (185) del Banco teniendo un Jefe de Seceifn propio a su
cargo. Ella es la encargada de llevar los libros generales de eon=
tabilidad del Banco, de preparar los balances, y en general, de-
sempciar las funciones de contabilidad propias de una entidad
como e' Banco Central,

~ ¢) Descuéntos. — Seccion encargada de operar los descuen=
* tos y redesenentos aprobados por los Comités o por el Directorio.
Las operaciones de préstamos que el Banco realiza con el Fiseo,
con instituciones de fomento, ete., son llevadas también por esta
seceion, '

Las listas de firmas autorizadas, en el fondo, no es otra cosa que una d:-
legacién de facultades hechas por ¢l Presidentc y Gerente Gen:ral en emplea-
dos de la institucién. Creemos que seria conveniente que el Directoric del Ban-
co la ratificara ,para evitar toda duda, principalmente, en presencia de los
arts. 2135 y 2136 del C. Civil y de los arts. 330, 395 y 460 del Cédigo de Co-
mercio. Per lo d mds. el informe juridico cludido asi lo da a entender.

(184) Este articulo hace inaplicable para el Banco Central la disposicién
general de! ert. 8 del Cédigo de Procedimiento Civil que autoriza ai Gerente o
Administrador d: socciedades civiles o comerciales para litigar a nombre de
ellas, no obstante cualquier limitacién nmbloclda en los Estatutos o actos cons~

llml&m de la sociedad. .
(188) Funcionario que c¢s también el Jele del Personal del Banco Central.



i F O ok

d) Préstamos. — Esta seccion estq encargada de las opera=-
ciones de los préstamos “‘warrants” que e! Banco Central estd
facultado para conceder al piiblico. (Ley 3896 modificada por
Ley 5069), y al Instituto de Economia Agricola (Ley 6421).

e) Cambiog. — Se encarga de todas las operacionés en mo-
neda extranjera y oro en las enales el Baneo tenga ingerencia,
Por ejemplo, pagos del Gobierno de Chile en el exterior; compra
y venta de eambios: operaciones con oro; relaciones con co-
rresponsales del Banceo en el exterior; ete.

f) Compensaciones, — Su funcion especifica es llevar les
cuentas de compensaciones abiertas en el Baneo Central en vir-
tud de los eonvenios respeetivos, atender la contabilidad de
ciertos eonvenios de pagos v en general todo lo referente al
cumplimiento de estos convenios de pagos y compensacién.

¢) Gustodia y Cobranzas, —. Realiza dos grupos diferentes
de funciones: eustodiar todos aquellos documentos que el Banew
(entral tenga en su poder en cuanto depositario de valores fis-
ca'es, de la Superintendencia de Bancos y de otras reparticiones
gubernativas.

En enanto a cobranzas se encarga de aquellas que Acbe
efectuar el Banco en ciudades distintas de la de Santiago.

h) Tesoreria, — Maneja la Caja del Banco, atiende el mo-
vimiento de billetes, tendiendo a satisfacer lag necesidades de
cirenlante de los Bancos y del piiblico en todo el pais, efeetiiy el
vetivo del billete gastado o deteriorado, se encarga de efectuar
el “elearing™ diario, ete.

1) Facturacién, — Realiza el control del bil'ete retirado da
cirenlacién para ser incinerado.

i) Informes. — Esta seccién se encarga de estudiar la si-
tuacion comereial del piblico que opera en el Banco y de pre-
sentar 'os imformes del caso para ilustrar el ecriterio de la Ge-
vencia, de los Comités o del Consejo en la concesion de desenen-
tos o préstamos.

k) Abogades. — Encargados de 1y defensa judicial de la ms-
titucién, de informar los antecedentes legales de la cliente'a del
Baneo, y de evacuar todos aquellos informes y consultas que ol
Dircetorio 0 el Gerente estimen convenientes,

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

m) Personal y Acciones. — Realiza dos categorias distin-
tas de funciones. En cuanto a personal, se encarga de todo lo
conccrniente a su empleo, a las promociones, a los permisos, a la
diseiplina, a los seguros de vida, a las hojas de servicios do los
empleadoy, a los porteros, a la atencién de los servicios del in:
mueble de Santiago del Banco, ete.

En cuanto a aceiones, lleva el registro de accionistas, se en~
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carga del pago de los dividendos, de efcetuar los traspasos de
las acciones, ete.

n) Previsién. — La seccién Previsién constituye una per-
sona juridiea diferente del Banco, organizada en conformidad
al Art. 16 del Decreto-Ley 857, Ley de Empleados Particula-
res, que autorizé para que las funciones de la Caja de Emplea-
dos Particulares fueren desempefiadas por organismos auténo-
mos, siempre que otorgaren igua'es o mayores beneficios gue la.
Caja.

Su personalidad juridica le fué conferida por Decreto 1138,
de 21 de Junio de 1928, que aprueba sus Estatutos.

Los Empleados del Banco se rigen, pues, por la legislacién
vigente sobre Empleados Particulares.

Junto a esta seccidn es necesario referirse a lg "Asociacién
de Jubi'aciones y Montepios del Banco Central de Chile"”, per-
sona juridica ereada por [Decreto Supremo 2484, de 30 de Junio
de 1941, a la que ingresan voluntariamente los empleados dcl
Banco que deseen gozar de sus beneficios, que son ¢l de eonceder
a sus asociados, la jubilacién, y el montepio a sus familiares.

¢) Investigacionts Econémicas y Estadisticas. — A esta see-
cifn, 'e corresponde asesorar téenicamente a los organismos di-
rectivos del Banco eén la prosecucién de la politica monetaria v
crediticia de la institucion. A través de ella se efectitan las pu-
hlicaciones de Boletines Mensua'es v de la Memoria Anual del
Banco. La seceion se ha preocupado también de efectuar estn-
dios sobre nuestra realidad econémica como aquellos sobre Ba-
lariza de Pagos, Renta Naciona', ete. Depende de ella una bi-
blioteca espeeializada en cuestiones econémicas, bancarias y mo=
netarias.

A iniciativa de esta seceién se fundé en 1929 un “'Instituto
de Rstudios Banearios destinado a ecapacitar profesionalmente
a los empleados de instituciones de erédito. El Instituto goza
de personalidad juridica en virtud del Decreto Supremo N.»
4865, de 31 de Diciembre de 1943.

A continnaecién acompaiamos un cnadro que nos muestra la
organizacion de' Baneco Central de Chile.
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CAPITULO QUINTO
DE LA VIGILANCIA DEL BANCO CENTRAL

1.—TFigcalizacién de los Bancos Centrales, — La fiscaliza~
cién de los actos de los Bancos Centrales se ejerce de diferantes
medios. Generalmente, existe en todos los paises de comercio
bancario bien organizado una Superintendencia o Inspectoria de
Bancos, encargada no sélo de la vigilancia de los baneos comer-
ciales, sing también de los Bancos Centrales.

En otras partes, como en México, el (fobierno se ha reserva-
do un derecho de veto sobré las resoluciones de la institueisn
Las disposiciones orgfinicas de algunos institutos emisores con-
templan el derecho de los bancos y particulares accionistas dc
nombrapr delegados para la fiscalizacién de los actos del Baneco.
(Comité de Control del Banco de Francia, Comisarios, Inspecto-
res, ete.) .,

El Baneo por sn enenta fiscaliza sus propias actuaciones, va
sea contabilidad, trabajos de las secciones, cartera de documen-
tos, ete., por medio de funcionarios especiales. (Revisores) .

También la Nacién entera cjerce control sobre la institucidn
a través de log estados, balances y publicaciones que es obligado
4 presentar (estados semanales y mensuales, memorias anuales,
boletines mensuales, ete.) .

Tia més importante de las publicaciones de un Banco Central
son sus estados semanales, pues, por ellos, se puede seguir en
forma inmediata las oscilaciones del erédito y del cirenlante.

Han servido de modelo, por su sencillez y preecisién, los es-
tados que publica el Banco de Inglaterra, a través de sus dog do-
partamentos: Emisor v Bancario. También la Liga de las Nacio-
nes estudié una hoja de balances para los Bancos Centrales (186).

Generalmente estas pub'icaciones se hayan controladas por la S~
perintendencia o Inspectoria de Bancos.

188) Son ¢stas sus lineas generales:
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2.—La Vigilancia del Banco Central de Chile:

Este parrafo lo estudiaremos bajo un triple aspecto: vigi-
lancia general del Banco por la Superintendencia del ramo, publi-
caciones del Banco Central y fiscalizacién interna.

a) Los arts. 89 y 90 de la Ley Orgénica del Banco Centra!
de Chile establecen la dependencia general de la entidad a la Sa-
perintendencia de Bancos. Como s¢ sabe, este organismo fué crea-
do por la Ley General de Bancos de 1925 y su papel es el de vi-
gilar el comercio bancario, haciendo que las institueiones de eré-
dito se ajusten a la ley. El Banco Central de Chile no se escapd
a esta tuicién. Para haberla establecide existian fundadas razo-
nes. La eficacia misma de sus funciones y la confianza que su
gestion debe inspirar en el piblico depende en gran parte de este
control legal.

La Superintendencia podri pedirle al Banco los informes
que desee, inspeccionar la Oficina Central y las Agencias, apli-
carle multas en caso de infracciones a la ley, ete. (187).

'b) El Baneo Central de Chile estd oblicado a presentar tres
¢'ases de informes o estados a la consideracion de la Superinten-

deneia de Bancos:

ACTIVO

Encaje metalico en el pais:

(A) Oro.

(B) Monedas de platc.y monedas fi-
duciarias.

Otras partidas consideradas como
cajas.
En ¢l extranjero: :

(A) Depositos de oro en ¢l extran-
jero.

(B) Saldos a favor y otros créditos
en el extranjero.
Documentos Comerciales:

(A) En el interior.

(B) En el exterior.
Valores ¢ Inversiones:

_ (A) Del Gobierno.

(B) Otros.
Préstamos y avances:

(A) Al Gobierno.

(R) Control Valores del Gobierno.

(C) Otros.
Varios.

(Citado por Van Deusen, obra cit., pag. 40).

PASIVO

Capital

Fondo de reserva

Ganancias y pérdidas y cuenta 4+
dividendos.

Billetes en circulacién

Billetes postales, cheques, etc., en
circulacién. a
Cuentas Corrientes:

(A) Gobierno

(B) Otras
Otros depositos:

(A) Gobicrno

(B) Otros

Varios.

(187) Ver art. 27 y sig. de la Lty General de Bancos.
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I)—Tn estado semanal en la forma indicada por la ley. Se~
gin Vap Deusen (188), se trata de uno de los informes més com-
pletos publicados por cualquier Banco Central del mundo, que
da todas las informaciones necesarias para juzgar la situacion
del Baneo.

La forma misma de presentar el balance semanal la indica ¢l
Superintendente. La ley, sin embargo, indica sus lineas genera-

les (art. 92).

a) Ceontidad de billetes en cireulacién,

b) Depésitos totales del Banco, clasificados asi:
1.—D¢ los bancos accionistas:
2.—Del publico;
3.—Del Fisco;
4.—D¢ otras reparticiones o instituciones del Gobierno:
5.—Otros depositos.

€) Reserva del Banco, expresando:
1.—Res>rya en efectivo que mantiene (oro y moncda de vellén):
2.—Oro ¢n custodia en €l extranjero:
3. —Depésitos a la vista pagaderos en oro y col

habilitados legalmente para guardar res:rvas legales del Banco:

4.—Depbaitos en ¢l exterior que no sean rescrvas legales.

d) Préstamos, descuentos y otros anticipos d: cualquier géncro concedidos oor
el Banco y clasificados en:
1.—Bancos accionistas;
2.—Publico:
3.—Fisco:

4, —Otras reparticiones gubernamentales.
También deberdn ¢xpresarse el vencimiento d: todas las colocaciones.

¢) Cantidad de bonos y otros valores mobiliarios pertenecientes al Banco, indi-
cando el pr.cio total de los valores emitidos o garantizados por el Gobierno
chileno y el precio de cquellos valores emitidos por Gobiernos extranjeros u
otras reparticiones politicas extranjeras,

dos eén B del extorior

Segiin el texto primitivo de la ley (art. 93), se debia agre-
gar el balance semanal un estado de la reserva en oro destinada
a responder por los billetes emitidos y por los depdsitos a la vista.
Hsto dato, pricticamente, después de la Ley 5107, que declaré el
eurso forzoso de las emisiones del Banco no tuvo razén de qer,
La ley 6824, que comentaremos mds adelante, suprimié implici-
tamente la especificacion aludida.

S+ deberg también acompafiar a los estados semanales ana
lista de las tasas de descuento para las diferentes categorias de’
documentos, prohibiéndosele al Banco cobrar otras cargas distin~
tas de las gue comunique semanalmente a la Superintendencia
(arts. 93 y 94). Estos informes serin publicados semanelmente

(188) Banco Oenlt;al. sus Funciones, pag. 45.
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dentro de los tres dias siguwentes a su fecha en el “Diario Ofi-
cial” (art. 96).

11)—Una memoria anual en que dard a conocer la situacéion
de la institueién y las operaciones efectuadas en el curso del afio,
rubros (ue se deberdin acompainar con datos correlativos de afios
anteriores. Lia memoria deberi contener log datos que indique la
Superintendencia (art. 91). La Memoria deberid entrar en ma-
vores detalles especialmente en lo que concierne a ganancias y
gastos del Banco y a su distribueién, como también en lo refe-
rente a la estadistica e informaciones generales sobre el Banco
y sus operacioneg (189).

La memorig deberj ser publicada dentro de los tres meses
siguientes al término del ejercicio financiero del Banco.

I11)—1Un estado general de sus negocios que debe presentar
al Superintendente de Bancos, cuatro veces por lo meénos al afo,
referentes a fechas pasadas v en la forma que él ordene. La obli-
gatoriedad de esta publicacién esti contenida en la Ley General
de Bancos (190).

La Ley Orginica del Banco establece fuertes sanciones en
caso de trasgresién por parte del Banco de las obligaciones de
publicidad: multas hasta $ 20.000.—, en la primera infraceion,
y hasta $ 50.000.—, en la segunda y siguientes. Seri impuesta
por el Superintendente, pero apelable ante el Ministro de Ifa-
cienda.

¢) El régimen orgéinico del Banco Central estatuye una se-
rie de disposiciones que internamente tienden a velar por la co-
receibn en la gestién interna de la institueién.

Bl art. 16 de los Estatutos establece e! eargo de Revisor Ge-
neral del Banco encargado de la fiscalizacion de las operaciones
de la instifueién. Serq nombrado por ¢l Directorio y serd respon-
sable de la vigilancia de todas las reparticiones del Banco. Co-
municarg al Presidente y al Gerente General las observaciones
que erea conducentes, sin perjuicio de poder acndir directamente
al Directorio si sus representaciones no fueran atendidas (art.
97 de la ley). De este mode se estableeié un eontinuo sistema de
control y revisién, de mayor eficacia que la inspeccién de! Super-

(189) La memoria generalmente contiene las sigulentes materias: un estado
general d: la economia nacional en relacién principalmente al Banco Central
la Reserva de Oro: las operaciones por cuenta de terceros: el Cmbio: Opera~
clones de crédito ¢ inversiones: tasas de interés sobre los créditos y depdsitos:
‘Capital y Reservas; Utilidades: Gastos: Billetes; antiguas emisiones fiscales;
Moneda  divisionaria; Traspesos de  fondos:  Movimiento bancaric: per-
wonel directive; ogencios: balances y ' publicaciones; convenios de com-
peénsacién e Instituto de Estudios Bancarios. Se acompafian también dos are-
xos, uno con Leyes y Decretos rdormtcl a la entidad, y otro, con cuadros es-
tadisticos. R et :
(190) Ver art, 31 d¢ la Ley General de Bancos.
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intendente o la de una Comisién de Accionistas o Directores
(191) .

Aparte de la responsabilidad penal por los delitos que pue-
dan cometer dircctores o empleades del Baneo en el desempeiin
de sus funciones, el art. 98 de la ley establece en forma expresa
Su responsabilidad civil al expresar que si estas personas “‘a sa-
biendas ejecuten o autoricen operaciones prohibidas por la pre-
sente ley, responderdn persona'mente con sus bienes de las pér=
didas qlie dichas operaciones irroguen al Banco''.

Finalmente, en los Estatutos se establece ia obligacién de
rindir caucién que tienen el Presidente, Vicepresidente, Gerente
General, Subgerente, Revisor General, Sceretario, Contador, Ca-
Jeros, Jefes de Seccién y demis empleados de la Institucion que
n:l:lll(‘j(’n fondos. Fuera de los anteriores, deberin prestar cau-
ei6n también todos los empleados que el Directorio juzgue conves
niente que la rindan. El monto de la caucién serd fijada por el
Directorio y podrs ser hipotecaria, en un depésito de efectos pii-
blicos o en una caucién prestada por una compainia de segnros o
por persona solvente calificada por el Directorio (arts. 43 a 45 de
los Estatutos) . '

(181) "Les Estatutos cstablec:n que ¢l Revisor General debe independizarse
del trcbajo gencral del Banco y no tomar parte alguna en las actuales activi-
dades y solomente debe limitarse, como representante del Directorio, a wigilar
que las labores del Banco se lleven & cabo en debida forma, que las rd:nes
del Dircctorio secn debidamente cumplidas y qu: se sigan las prescripciones de
la ley en todas las operaciones que se efectéien, Para est: fin el Reviser Gene-
ral s; comunica directamente con ¢l Presidente y el Gerente General del Banco.
Y si lo considera necesario, directamente con el Directorio.

Si esta reparticién s: organiza en debida forma, el Directorio puede confiar
que las laberes del Banco en general se cfectiian correctamente, que las leyes
son observadas y que las érdenes del Directorio en lo que se relaciona con los
métodas que el Banco debe sequir, son debidament: observadas. Esta labor os
meramente de vigilancia y no ejecutiva, El Presidente, ¢l Vice-Presidente, Ge-
rénte y Secretario son funcionarios de la parte ej:cutiva y los responsables do
su administracién; el Revisor General tiene la parte vigilante y actéa por ¢l Di-
rectorio para cerciorarse que ¢l trabajo es corr:cta y lealmente ejecutado.

El Revisor General no puede variar las labores del Banco ni originar ope-
raciones bancarias de ningin género. Si en su concepto se deben efectuar ram-
bios en los métodos observados, esos cambios debe presentarlos al Presidente o
al G:rente, y en caso necesario al Directorio. Si descubre irregularidades come-
tidas por alguno de los ¢mplecdos debe tambien hacer presentacion d: olles al
Presidente, al Gerente o al Directorio”. (Informe de M. Jefferson, Asesor de la’

Comisién Organizedora del Banco, 20]1/1826),




CAPITULO SEXTO Y

DOMICILIO, SUCURSALES Y AGENCIAS

1 —Importancia del sistema de Sucursales y Agencias en lcs
Bancos Centrales:

Generalmente los Bancos Centrales tienen su oficina prinei-
pal en 'a eindad que hace las veces de capital politica de la na-
cion. Hs l6gico que asi sea, pues, la entidad debe estar en c¢stre=~
cho contacto eon el Poder Piiblico y con las cabezas visibles de la
economia nacional.

Se ha prestado a discusiones la conveniencia de la manten-
cion de agenecias o sucursales por parte de los Bancos Centrales.
l.as opiniones autoriZzadas no se han uniformado al respecto. Mien-
fras Mr. Kemmerer abogaba en las entidades que creaba para que
tuvieran sucursales, a través de las cunales hacer llegar sus bene-
ficios al pafs, Sir Otto Niemeyer (192), en su informe sobre >rea-
cibn del Banco Central Argentino, manifestaba que la facuitad
de establecer agencias por parte de los Bancos Centrales debe
usarse con muchg parsimonia, pues, existe el grave peligro de la
competencia desleal con los bancos comerciales.

El problema lo debemos plantear desde el punto de vista de
la realidad comercial v banecaria del pais donde ¢! Banco vava a
funcionar. Es indudable, que en paises de desarrollada estructu-
ra bancaria y comercial, cual es el caso de las naciones ang'o-sas
jonas, no tiene mayor importancia el establecer oficinas del Ban-
co Central, desde el momento que la red bancaria cump'e con las
firnlidades que persiguen estas oficinas. Pero, en pafses de insu-
ficiente desarrollo bancario la creacion de agencias del Banco
Central en los centros de mayor vida econémica, ofrece eviden-
tes ventajas. (1 Baneo, en estos casos, no s6lo ayuda g desarro-
lar un sistema bancario y erediticio, sino que también cumple con
sus funeiones y politica.

(192) Véase Sir Otto Nicmeyer, “Informes y Proyectos”, Revista Ministerio
de Hicienda”, Buenos Aires. 1932.
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Debe siempre tenerse en cuenta un principio en el establoei-
miento de las oficinas del Baneg Central: que correspondan a una
necesidad sentida de la zona donde se establezcan, para que asi
ellas no sean una carga onerosa para el Banco y no efectiien com-
petencia a los bancos comerciales. Las disposiciones de la mayo-
ria de lag leyes orgénicas de los Bancos Emisores han eontempla-
do la fuerte presién rcgional y politica que tiende a erearlas sin
obadecer muchasg veees a necesidades efectivas.

2. —Domicilio del Banco Central de Chile—El art. 3.0 dl
Decreto-Ley 486 fij6 como domicilio del Banco la ciudad de
Santiago, La designacién del domicilio tiene . importaneia para
todos los fincs legales (194) . Siin embargo, el domicilio legal del
Banco, no excluye que en todas las sueursales y agencias que ia
institucién funde, se deba entender que la institucién presenta
para los efectos de las operaciones y actos de esas oficinas, su do-
micilio en las cindades respectivas (195).

3.—Lag sucursales del Banco Central de Chile. — 8y admi-
nistraciéon.—El Banco esti autorizado para establecer sucursales
(n otras cindades de la Repiiblica y en el exterior. Debe cumplir-
se con ciertos requisitos para su establecimiento o para la supre-
sion de las ya existentes: acuerdo de ocho directores a lo menos.
Cnando haya.de establecerse una sucursal en el exterior deberd
ademdis contarse con la anuencia del Presidente de la Repnbu-
ca (art. 3y 4) (193).

Toda sucursal estarq a cargo de un administrador, enyo nom-
bramiento, periodo de servieios, atribuciones y obligaciones serin
materia de acuerdo del Directorio. Existird ademdés, una Junta
Directiva Loeal compuesta de cuatro miembros, de la cual serd
su Presidente, el Administrador. Dos de los miembros de la Jun-

(183) Efeclos procesales, cumplimiento de obligaciones, ete.

(194) Caso de pluralidad de domicilios cont-mplado en nuestro Cédigo Civil.
(art. 67).

(i85) La exposicién de motivos dice al r:specto: “Se oforgan al Banco am-
plias facultades para el establecimiento de Sucursales y Agencias. Uno do los
principales pcligros qu: debe prevenir ol Banco es ¢l de establecer sucursales en
nimero excssivo. Probablemente no hcbra en Chile ciudad de alguna imvor-
tancia que no pretenda tener una Sucursal y procurar influir en ¢l Banco para
que la establezca. Esto es, a lo menos, lo que ha acontecido én otros paises. No
habria, sin embargo, «n la mayoria de estas ciudades un volumen de negucios
suficientes para justificer el establecimiento de una sucursal. A fin de que el
Banco esté capacitado para resistir a la presién tendients a la apertura de su-
cursales innecescrics, se ha establecido en ¢l proyecto el requisito d: que el
establecimiento de nuevas sucursales sea acordado por 8 directores, a lo meaos”.

(Legislacién Bancuria y Monetaria, Pags. 13 y 14).
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ta serin elegidos por el Directorio del Banco, debiendo nno ser
banquero y el otro, hombre de negocios, agricultor o profesional.
Los otros dog seriin elegidos, uno, por el Presidente de la Repi-
blica, y el otro por los bancos accionistas de la zona, teniendo de-
recho los bancos a un voto por cada accién. Los cuatro miem-
bros de la Junta Directiva durardn dos afios en funciones, pudien=
do ser reelegidos (arts. 50 y 51 de la Ley y 16 de los Estatutos,
letra ¢).

Como se puede observar, se siguié en la administracién de las
Sucursales el mismo prineipio que para la direetiva méixima del
Banco: representacién de distintos sectores inferesados en las
funciones de la institueién.

«  Hasta el dia de hoy, no se han ecreado suncursales del Banco
~ Central ni en el pais ni en el extranjero. Ello se ha debido a que
el Directorio del Banco ha estimado mis prudente para la ani-
dad de su politica monetaria y ereditieia, fundar en lugar de su-
cursales — con administracién casi auténoma — las agencias
(ue sean necesarias, agencias que dependen en forma inmedia-
ta de la Gerencia del Banco.

4.—Agencids del Banco. — 8u administracion, — El Ban-
co podri estab'ecer las agencias que el Directorio estime noce-
sarias. La Ley no exige quorum especial para sn creacién, (art.
5.0 de la ley). En cuanto al establecimiento de ageneias en .el
exterior, segiin el art. 5.0 de los Estatutos, se exige la concu~
rrencia de ocho directores.

Las agencias estarin a cargo de un funcionario llamado
agente, MTendrin los empleados que se designe de acuerdo con
las normas que les fije la administracién del Banco. (Art. 18,
letra d , de los Bstatutos) . Las zonas geogrificas de las Agen-
cias (como también de las sueursales), serdn fijadas por el Di-
rectorio al crearlas. (Artienlo 4.0 de los Estatutos) .

La reglamentacién de 'as agencias del Banco no sélo reside
en la ley y en los Estatutos, sino que también en un reglamento
especial de agencias dictado por el direetorio de la institueién.

El Banco Central de Chile ha fundado diversas agencias,
Se ha preferido este sistema de oficinas al de sucursales por las
razones dadas mis arriba.

Las funciones que desempeiian las agencias son las signien-
tes:

a) Proveer a la distribucién del medio eirculante en su zo-
na velando por su conservacifn;

b) Efectfian traspasos de fondos de un lugar a otro del pais;

¢) Realizan operaciones de descuentos, redescuentos y pré;-
tamos “‘warrants”. Las agencias pueden operar generalmente,
con entera libertad entre § 30,000 y $ 50,000. Para operaciones
mayores se consulta a Santiago;

d) Actiian eomo "Céamaras de Compensacién” entre los ban-
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cos comerciales y Caja Nacional de Ahorros de la localidad.

La primera agencia se abrig en Valparaiso en Mayo de 1947,
destinada a servir la segunda plaza comercial de la Repiblica;
la segunda, en Valdivia, en Noviembre del mismo ano, que
atiende las necesidades de un extenso e importante distrito
agricola e industrial; la tercera, en Antofagasta, mis o menos
cu la misma fecha anterior; luego, en Agosto de 1929, fueron
abiertas las Agencias de Iquique y Coneepeién, y en Oetubre
de ese mismo afio, las de Magallanes. Después, pasaron varios
anos sin que se crearan nuevas oficinas, hasta que se fundary la
agencia de La Serena en 1939, v la de Temuco en Enero de 1944,
Actualmente el Directorio de la Institueién hy dispuesto la erea-
cién de dos nuevas agencias: Talea y Chillin (196) .

Es inmejorable que las agencias ereadas por ¢l Banco Cen~
tral han prestado grandes servicios a la economfa nacional,
Ellas han permitido, en sus respectivas zonas, desarrollar y aba-
ratar el erédito, facilitando asi las transacciones comerciales ¥
la produceién y eiren'acion de la rigueza.

-

R N
(188) Banco Central de Chile, Mimorias Anuales, 1026, 1927, 1920,
1939 y 1944,



TERCERA PARTE

PARTE FUNCIONAL
CAPITULO PRIMERO
BANCO DE EMISION

[1.—Evolucién de !a Funcién Emisora,—

El privilegio de la emisién fué la primera de las funciones
que hicieron nacer una Banca Central diferenciada de los ban-
cos comerciales. Por eso que la frase “Banco de Emisién’ se
ha hecho sinénima de “Banco Central”.

St observamos la evolucién monetaria del mundo, veremos,
que la funeién de emitir moneda corcesponde, como un derecho
inmanente, al Mstado. Tenemos asi, la acufiacién de la moneda
metilica efectuada por el Estado. Al parecer, ya en épocas muy
posteriores al billete de banco, el Estado no se preocups de su
emision, pues, la verdadera moneds siguié siendo aquelly acu-
fiada, y el billete de Baneo sélo fué considerado como un susti-
tutivo comercial y prictico de la moneda, emitido por particu-
lares (bangueros) .

Sin embargo, se produjo el fenémeno que el billete fuera
desalojando rapidamente a la moneda metdlica por las innfime=
ras ventajas que ofrecia y que fuera adquiriendo progresivamen-~
te funciones de verdadera moneda. Ta realidad de los hechos
se cstaba encargando de precisar el verdadero conecepto inmate-~
rial del dinero despojindolo insensiblemente de su corporeiza=
eién metdlica.

El Estado en ciertas oportunidades habia hecho uso de bi-
Iletes emitidos por & mismo para conjurar alguna tribulacién
financiera. Nacib, asi, légicamente, la preocupacién del poder
publico por esta nueva clase de dinero. Era preciso entrar a
reglamentarlo, porque como verdadera moneda que era, cafa en
el Ambito de la soberania monetarig inmanente del Estado.
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El Estado reso'vid, sin embargo, salvo contadas excepcio-
nes, delegar su facultad de emitir billetes. Segin Kock (197),
en algunos casos se hizo para legalizar la situacion de lag insti-
tuciones bancarias que por propio iniciativa ya estaban emitien-
do, en otros, a causa de la fuerte depreciacion de los bil'etes
emitidos por el Estado y de la consecuente falte de confianza
piibliea, mientras que en otros, se delegd la facultad emisora co-
mo recompensa de préstamog hechos al Estado, o, por conside~
rarse que la emisién de bil'ete era propiamente una operacion
bancaria.

2.—Monopolio de las Emisiones, —

En el siglo XIX, culmina todo un proceso de concentracion
bancaria, que hace desaparecer la pluralidad de instituciones
particulares emisoras (198), sustituyéndola por un monopolio
completo o casi completo de emision (199) . Esta etapa se alcan-
za, por ejemplo, en Holauda en 1814, en Inglaterra en 1844 (Ley
Peel), en Francig en 1848, en Alemania en 1875, en Estados Uni-
dos en 1914, ete. Después de la primera guc'rru mundial se
acentiia la tendencia monopolizadora. 3

En cuanto al érgano emisor, con el privilegio del monopolio.
tedricameénte se puede considerar como tales: al Estado, direc-
ta o indirectamente por medio de Cajas de Emisién, y al Banco
Cential (200) ., Hay ‘partidarios de ambos sistemas. El problema
de la emisién por el Estado o por un Banco Central hy side lap-
gamente. diseutido, (Shaw (201), por ejemplo, sostiene, que cl
Estado debe ejercer estaprerrogativa en interés de la comuni-

(197) Obra cit., pag. 30,

(198) La emision de billetes por varios bancos en compatencia, presenta mil~
tipl:s inconvenientes: desmenuza las reservas, aumenta los gastos de admiais:
tracion: la competencia e propicia a los exdesos en la emisién, puesto que para
les bances que la reclizan ¢s fuente de lucro: se carice de un orgamismo di-
rectivo: que vile por una eficiente politica monetaria, etc. Los vconomistas libe.
rales del Sigle XIX se abanderizaron con este sistema dando una s:rie de raxe-~
nes docirinarias en su defersa, partiendo de los postulados de dos leyes ¢cond.
micak para ellos invariables, la libre competencia como motor de roda actividad
econémicd y la no intarvencior del Estado enm estas materias. Sin embarge, la
realidad ceonémica nos da el caso que la concentracién de la funcién emisién
se opora ¢n pleno régimen liberal, sin que tuviera d:fensores doctrinarios la po~
sicién menopelista. :

(199) Vera Smith, obra cit., pég. 148, llama “monopolio cxcedente” ol he-
cho 'de qu: éxisten varios emisores de billetes, pero todos. excepto uno, funcionan
dentro dé limitaciones muy’ estrechas, de manera que esc uno es ¢l responsable
del gruso de la circulaeién, Ej. USA. y Canadé.

(200) Hurtado. obra cit., pag. 233.

(201) Cbra cit,, pags. 30 a 80.
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dad, tal como lo ha hecho en el caso de la moneda metilica, I.n
mayoria de los téenicos estan, sin embargo, de acuerdo que es
peligroso entregar esta funcién al Estado. Kemmerer, sintetiza
bien -esta opinién al expresar que “la experiencia recogida por
¢l mundo entero con respecto a las emisiones fiscales de papel-
moneda ha sido por lo general contrario a ellas. La emisién de
papel-moneda parcce responder mds a la presion politica que ‘a
las necesidades de circulante sentidas por el comercio. Es muy
probable, en consecuencia, que se emita papel en cantidades ex-
cesivas ¥ que a ello siga ¢omo resultado un proceso de mas o me-
168 Gontinaa depréciacion. Ademds, ¢l papel moneda fiscal ca-
réce siempre de la importante virtud de 1a elasticidad, virtud
que permite al ecireulante nacional aumentar y disminuir répi-
damente para seguir de cerca las necesidades variables del eo-
mereid. A causa de estos otros inconvenientes, las naciones més
ddelantadas del mundo han tendido desde hace muchos afios a
alejarse del papel-moneda fiscal” (202).

La emisién indirecta del BEstado por Cajas de Emision (203)
que funcionan automiticamente, apenas si puede considerarse
como un paso transitorio hacia la centralizacion., Un organismo
de esta naturaleza ¢s incapaz de mingupa politica monefaria. 4

El sistema actua'mente en boga es el de la emisién mono-
polizada por los Bancos Centrales, sistema que asegura la unifor-
nidad de una politica monetaria, la elasticidad y seguridad de
lus emisiones, la independenciy frente a lg politica, ete. El esta-
blecimiento de Bancos Centrales fué recomendado por las Confe-
rencias Financieras de la Primera Post-Guerra, y practicado por la
SDN. 'en 1y reorganizacion del 'sistema financiero de varios
paises de la Europa Central '(204).

“Para Koek (205), el monopolio de la emisién por parte de
los Bancos Centrales tiene una doble importancia: a) situacion
de prestigio y preeminencia del Banco, principalmente por see
capaz de afrontar sittaciones monetarias de emergencia; y b) fa-
cnltad de poder controlar el crédito, px-me:pnlmente en caso de
exphnsionés inmoderadas por parte de los bincos comerciales.
3.—E| monopolio de la emisién de billetes del Banco Central de

Chile (206).—
La Lev Orgdnica que crea el Banco Central de Chile le otor-

(202) Leeislacién Bancaria y Monetoria, pags. ‘10 ¥ 11.
{203) Cudl fué ¢l caso de Argentina y Brasil en América del Sur.
(204) Ver Capituloe l.o, Parrafo 4.0, La parte.

(205) Obra cit., pag. 35.
{206) Ver 2.a parte Capitulo lo, parrafo 3.0.
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ga el monoepolio de la emisién de billetes durante los 50 afios de
sy existencig legal (207).

Este monopolio esti reforzado en el art. 88 de la ley que
contempla las obligaciones contractuales del Estado con el Ban-
co Central. En la letra ¢) del art. 88 se establece expresamente
que el Estado se abstendrq de emitir por si mismo, o por alguna
reparticién del Gobierno, papel-moneda, moneda o documentos
que puedan cireular como tal. En igual forma, no permitiri que
ninguna otra persona publica o privada efectie tales emisiones.
(208) .

(Jon este monopolio se inicia una nueva etapa de nuestra his-
toria monetaria. Recordemos, que desde 1860 a 1878 tuvieron po-
der emisor todos 'os bancos particulares que se sometieron a los
vequisitos fijados por la Ley de Bancos de 1850; que desde 1879
¢ 1898, cirenlaron paralelamente con los billetes emitidos por los
bancos, billetes fiscales; que desde 1898 a 1925 circularon exelu-
sivamente billetes fiscales, pero los bancos, mediante depdsitos en
oro hechos en la Caja de Emisién podian obtener los billetes fis-
ra‘es contra dichos depdsitos (209) .

Bl monopolio de emisién otorgado al Banco Central en 1925
ha continnado vigente, sin modificaciones de ninguna espeeie,
hasta la fecha.

4, —La convergién de 1925, —

“ Diremos dos palabras sobre el procedimiento empleado parva
rcempl-zar las emisiones fiscales de la época de apertura del
Banco por el nuevo cireulante, conversion que sélo fué consecuen-
cia de la aplicacién del monopolio establecido por Decreto-Ley
486 (210) .

Como se ha exp'icado en otra parte (211), fuera de los
$ 150.000.000 que representaban las emisiones de papel moneda
fiseal desde 1898 en adelante, existian billetes emitidos con ga-

(20) El privilegio de la mayoria de los Bancos Centrales fluctia entre los
veinte y cincuenta chos.

(208) El Cédigo Penal Chileno castiga en sus arts. 162 a 171 todos los deli-
tos contra la moneda que “tenga curso legal” dentro d: la Repiblica.

(209) Ver lLa parte, Capitulo 2.0, péarrafo 9.

(210) Seghin Hurtedo (obra cit., pag. 231), para hacer funcionar el monopo-
lio de¢ un Banco Central se distinguen 3 métedos: ¢n la mayor parte d: los paises
Qouclllumenre se dispuso que ¢l antiguo poder emisor retirara sus billetes a me-
dida que le fueran presentados, canjedndolos por los nucvos; en otros, €l Banco
Central abscrvié las antiguas emisiones y se encargé de redimirla por cuenta
ajena; y en otros, se limité la facultad de emitir a pocos bancos y a cantida-
des reducidas, de manera que el Central fuera haciendo efectivo el mepolio
paulatinamente (Inglaterra).

(211) Ver Capitule 2.0, l.a parte
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rantia de oro, billetes autorizados por depdésitos de bonos hipote-
carios (leyes de 1907 y 1914), v billetes o vales garantizados c¢on
prenda de salitre. Toda esta emisién de tipo “variable” (“‘fija"
era aquella de § 150.000.000), constituia s6lo un arbitrio para
darle cierta elasticidad al medio ecireulante, amoldindolo a las
necesidades del mercado.

También se habian dictado entre 1920 y 1924, ciertas leyes
que autorizaban empréstitos internos, y a cuyos bonos se les do-
taba de la facultad emisora, es decir, de papel-moneda de eurso
forzoso (212).

Esta compleja situacién del eiren'ante oxmmte al fundarse
el Banco Central tuvo que contemplarla su Ley Orginica. Asi,
el art. 74 obliga al Baneo Central a canjear, e inmediatamente
cancelar y retirar de la cirenlacién todos los billetes fiscales v
vales de tesoreria. El monto total de los bi'letes y de los vales
llegaba en la época a la cantidad de $ 405.629.119 (213).

Para compensar la obligacién que se impuso al Banco de
canjear dichos documentos de eréditos fiseales, ln Ley (arts. 76
v 77), transfirig al Banco Central los fondos en oro, de conver-
8ién, que habian venido acumuléndose desde 1898 v que ascen-
dian en Enero de 1926 a $ 409.716.702.30 (214). Como quedara
un saldo de $ 4.087.585.30, fué éste destinado (art. 78)" a en=
terar parte de los $ 20.000.000 con que el Estado debia contri-
buir a la formacién de! ecapital del Banco.

La obligacion de canjear los billetes fiscales y vales de Te-
soreria impuesta al Banco Central terminé el 1.0-1X-1929, en
vigtud de la ley N.o 4385 (215). A partir de! 2 de Septiembre
de 1929 el Banco quedaba libertado de toda responsabilidad eon
respecto a las emisiones fiscales afin en eirenlacién, En ésa mis-
ma fecha se devolvieron al Fisco $ 14.046.110, saldo no reseata-
do en la fecha fijada por la Ley. Posteriormente, el Gobierno ha
encomendado al Banco Central que siga efectuando la operacion
de conversién, pero, no ya por su euenta, sino por la del Estado.
El ecanje de estas emisiones ha sido eada afio menor, como lo re=

vela el siguiente cuadro: (216).

%

(212) Ver Capitulo 2.0, 1.2 parte.

(213) Banco Central de Chile. Memoria de 1826.

(214) Banco Central de Chile. Memoria de 1926.

(215) Promulgada ¢l 3 de Agosto de 1928 y publicada en €l “Diario Oficial”,

de l.o Septiembre del mismo afio.
(216) Banco Cenrral de Chile, Memoria de 1942, cnod:o Nao 12 del Anexo L

completado con los datos de 1943 y 1944.
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Emisiones fiscales que tomé a su cargo el Banco Central
A —BILLETES FISCALES

Circulacién al 10 de Enero de 1926.— $ 255.544.750

Al 31 de Diciembre Retirado
1926 $ 160.556.320
1927 . 60.282.395
1928 20,247 .808
1929 2.066.585
1930 936.696
1931 527.580
1932 ' 327.072
1933 181.562
1934 139.619
1935 79.128
1936 H4.851
1937 45.953
1938 29.168
1939 24,402
1940 22.712
1941 35.927
1942 8.542
1043 3 12.856
1044 11.596

B.—VALES DEL TESORO

Circulacién al 10 de Enero de 1926 — $ 149.231.250

Al 31 de Diciembre Retirado
1926 $ 113.584.750
1927 26.403.450
1928 7.679.650
1929 622.100
1930 . 226.100
1931 101.550
1932 64.900

1933 A 39.050
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1934 57.000
1935 11.350
1936 26.650

1937 12.750
1938 3.800

1939 6.350
1940 3.200
1941 5.750
1942 3.100

1943 1.450
1944 ’ . 850.

Con respecto a los bonos con facultad emisora, el Decreto-
Ley 486, en su art. 79, prohibié en forma definitiva y absoluta la
emisiéon de toda clase de bonos y oblizgaciones de esta especie. La
razén de ser de esta disposicion es faeil de entenderla; si el Go-
bierno segniy econ el mismo privilegio ello significaria entorpecsr '
el monopolio de' Banco Central. Esta disposicion refuerza la obli-
gacion contractual del Estado (letra e, art. 88), de abstenerse
de emitiy por si, o en forma indirecta, enalguier clase de doou-
mentos que pudiera cireular como moneda. -

A'la época de la permanencia de la  Mision  Kemmerer on
Chile, en vispera de la apertura del Banco Central, afin quedi-
ban en manos de los Bancos bonos con faenltad emisora por la
suma de $ 40.000.000. Respecto u ellos, la Misién se pronuncié
en el art. 81 de la ley, autorizando al Presidente de la Repiblica
para emitir una o mas series de bonos internos, sin facultad emi-"
sora, que se emplearian en la conversion de dichos bonos. En su
* efecto, para emitir y vender en el exterior bonos hasta por un
valor total de $ 40.000.000, ¥y emplear su producto en la amortiza-
eibn o compra, o bien en ambas cosas a la vez, de los bonos dota-
dos de facultad emisora. La cantidad de euarenta millones de
pesos, pudo cancelarse con parte de los fondos de conversion.
(Cuando el Baneo abri6é sus puertas no quedaban ya bonos en ma-
nos de los particulares: todos ellos habian sido llevados a la Casa
de Moneda y «ustituidos por va'es de Tesoreria (217).

Este es a grandes rasgos el procedimiento que posibilité la
implantacion de tina emisién monopolizada de billetes por el Ban-
¢o Central de Chile. En general, todo el proceso de la conversion
fué ejeentado sin tropiezos. "‘La eireunstancia de haberse reali-

—

(217) El mecanismo por el cual estos bon‘ol tenian facultad emisora era ¢l
siguiente; los tenedores de¢ los bonos tenian un derecho contractual, conferido
por ley. para depositarlos en la Oficina de Emisién y retirar vales de tesorcria
basta por el monto a la par de los bonos depositados.
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zado la conversion a seis peniques, que era el valor efectivo del pe-
80 chileno en ese momento en el mercado del cambio internacio-
nal, y el empleo del procedimiento de sustituir unos billetes por
otros, evitando toda contraceién del cirenlante, hicieron que esta
conversion de 1926, a la inversa de lg de 1895, se realizara con to-
do éxito, gin ocasionar la mis leve perturbacién a la vida econs-
mica nacional. Comienza asi este nuevo periodo de régimen me-
tilico bajo los mejores auspicios” (218).

5.—Los billetes del Banco Central de Chile.—

La Ley Orgénica y los Estatutos del Banco contienen una se-
rie de disposiciones que reglamentan la naturaleza y caracteris-
ticas de los billetes emitidos por la institucién,

Los bi'letes, desde luego, deberian guardar relacién formal
con la ley monetaria, por lo gue deberdn expresar su valor en pe-
s0s oro y en edndores del peso y ley que fije la referida ley (art.
66) (219). Se establece que los billetes seran de los cortes que
determine el Directorio, econ aprobaciéon de siete de sus miem-
bros y con acuerdo del Presidente de la Repiiblica, ¥ no podrin
ser menores de cinco pesos (art. 67). La tiltima parte de esta dis-
posicion tiende a dejar a la moneda metdlica las funciones propias
de las operaciones comerciales menndas. Hay poderosas razones
de orden sanitario para que sea metilica la moneda de menor va-
lor que es la que cireila mis aetivamente” (220) . Sin embargo,
ha habido oportunidades que han circulado, con posterioridad a
145, billetes de valopr inferior a $ 5. Ello se ha debido g una
escasez transitoria de moneda divisionaria, Ha sido necesario dic-
tar las disposiciones legales pertinentes para poder emitir billetes
.de valor inferior a $ 5.— (221).

Toda orden de impresion o pedido de billefes bancarios ne=
cesitari el acuerdo del Direetorio, en el que se expresari en o=
sos v condores el monto total del pedido, la serie o series que lo
constituyen y el valor y ntimero de los ejemplares de eada wno da
ellos.

En cnanto a la impresién de los billotes, ella se efectuari
por la Direccién de Especies Valoradas, conforme lo ordenado
por el Decreto-Ley 587, y de acuerdo eon las instrueciones qu»
le imparta el Directorio.

Los billetes al ser puestos en cirenlacién deberin levar Ias
firmas en faesimil del Presidente y del Gerente de la institucién

también el sello del Banco.

Los billetes retirados de la eirenlacion, por cualqniem' causn
que sea, deberdn incinerarse en presencia de un miembro del Di-

(218) Enrique L. Marshall, “La Ciencia de 12 Economia”, Tome II, p&q 135
(219) Ver arts. lo y 2.0 de la Ley Monetaria (D. L. 606). :
(220) L-gislacién Boncaria y Monetaria, pag. 38. ¥ ;
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rectorio o de la persona que éste designe, del Revisor (General y
del Secretario del Banco. Se levantarq acta de ello en un libro
especial, "El mismo procedimiento se seguiri para las referidas
emisiones de billetes y va'es fiscales. Existe un reglamento, dic-
tado en conformidad a los Estatutos, que considera eon mayores
detalles la custodia, emisién, canje, retirp v (-ancel.wum de bille-
tes. (arts. 50-a 54 de los Estatutos) .

El art. 68 del D, .. 486 establece el curso legal de los bille~
tes del Banco Central. Ellos deben ser recibidos a la par y sin fi-
mitacién alguna de cantidad en el pago de impuestos y de eunal-
quiera otras obligaciones, asi piablicas como privadas, salve el
caso de que en los contratos respectivos se estipule que el pago
deba hacerse en otra moneda (222). ‘‘Por consiguiente, los hi-
lletes del Baneo Central de Chile constituyen, desde el punto de
vista juridico, una verdadera moneda. Son medio legal de pago
puesto que con ellos se puede extinguir toda clase de obligacio-
nes. Tienen poder liberatorio ilimitado, porque la ley no aecpta
que se establezea limitacién alguna en cuanto a la cantidad en
que debep ser recibidos en pago. Queda claramente de manifies-
to que la ley pretende gue los billetes del Baneo Central de Chi-
le, ¥ no lasg monedas de oro, constituyan la moneda efectiva den-
tro del pais™ (223). La Comision de Expertos Financieros, en
la_exposicién de motivos del proyecto de Ley Orgénica del Banco
Central, dice sobre cste punto lo signiente: “Un gobierno no de-
be hacer distinciones de ningiin género respecto de billetes de so
propio Banco (lentral. Estos billetes. deben recibirse del piblico,
sin limitacién de cantidad, a la par con el oro, en el pago de toda
clase de impuestos y contribuciones. Por el hecho de ser la vini-
ca moneda de papel que eircula en el pais, y como la eirculacién
de moneda de oro seri probablemente escasa por algiin tiempo,
la conveniencia del piblico exige que los billetes sean dotados de
una capacidad de pago ilimitada. Tal es la prictica de la mayo-
ria de los paises que tien'n Bancos Centrales de Emisién” (224).

221) Ver parrafo 11 de este capitulo,

(222) El cumplimiento de obligaciones contraidas en moneda extraniera o
€n moneda nacional-oro, ha dado margen ante la jurisprudencia al int:resante
problema juridico conocido con ¢l nombre de “cléusula oro”. Sé recomionda ver
Alessandri y Somarriva, “Derecho Civil”, T. Il pag. 300; Palma, “D:vechs Co-
mercial, Tomo I; estudios publicados en la Revista de Do. y Jurisprudencia:
" Luis Cousifio, “Obligaciones en moneda extranjera”; José L. Santa Maria “La
Cléusula oro en los Contratos enterior:s a la Ley 5107”: Germén Riesco “Efoclos
de la cléusula oro”, etc,

(223). Bnrique L, Marshall, obra cit., pags. 132 y 133,

(224) Legislacién Bancaria y Monetaria, pags. 38 y 39.
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£.—Convertibilidad del billete del Banco Central de Chile.—

La ley que ered el Baneo Central de Chile adopté como sis-
tema de conversién de sus billetes aquel conoeido por los ameri-
canos-con el nombre de "Qualified Gold Exchange Standard”,
que no es mis (ue una variante del sistema del gold exchange
standard (225) . Segiin el art. 69 de la lep, los billetes del Banco
Central de Chile serin :convertibles a la vista y al portador, con el
derecho de opeidn del Banco de cualquiera de las siguientes
formas:

a) En monedas de oro chilenas del peso y fino que establez-
ca la ley monetaria;

. b) En oro en barras de 100% de fino aproximadamente y
de peso no menor de 500 gramos;

¢) En letras a la vista o a tres dias vista sobre Londres o
Nueva York, pagaderas en oro y giradas sobre fondos deposita-
dos en bancos de primera clase situados en dichas ciudades. En
este ¢aso, ¢l premio gue cargue ¢l Baneo sobre la par del peso oro
chileno en relacion con la libra esterlina oro y el délar oro, res-
pectivamente, no excederi de la cantidad necesaria parg cubvic
los gastos de transporte de barras de oro trasladadas en canti-
dades apreciables desde Santiago a la plaza extranjera sobre la
cual ‘'se giren las letras (226) .

En enanto al lugar mismo para efectuar la conversion, si bign
la mayor parte de las Leyes Orginicas de los Bancos Centrales
han especificado claramente que el reembolso de sus billetes silo
puede hacerse en su oficina prineipal y no en sus sucursales,
nuestra ley se ha salido de esos céanones. El art. 69, ya comenta-
do, establece la conversion en la oficina prineipal de Santiagoe, v
el art. 70 dice que "en las démis ciudades de Chile donde el Ban-
co tenga sucursales, los billetes se pagarin a la vista y en igual
torma que en la oficina principal de Santiago, o bien, a opeién del

(225) El funcionami:nto del padrén monertario adoptado en 1925 se explica en
¢l Capitulo VII de esta parte.

(228) A fin de evitar que la unidad popetari no adquiera un mayor valor
que ¢l valor en oro fijado por la ley monetaria, el Banco Central de Chlle esia
obligado también a practicar la operacién contraria; o gea, a eniregar billetzs
de sus propias emisiones en cambio de monedas de oro chilenas, acunadas en
cenformidad al Decréto-Ley 608 (Ley Monetiria), d: otras monedas chilenas «
razén de un peso ¢n billetes por cada 0183057 gramos de oro fino que contengan:
de monedas oro extranj:ro, o su equivalénte én billetes canjeables a la vista 2
razén de 0.183057 gramos de oro fino por peso, y de depésitos pagaderos a la
vista, én esas mismas monedas, én las cuentas que el Banco Cintral mantenga en
Bancos de Londres o Nueva York. En este dltimo caso el Banco podré cobrar un
premio equivalent: a los gastos del transpotte del oro desde Londres o Nueva
York a Santiago (Art. 71).
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Banco en letras a la par sobre dicha oficina prineipal, cnando
la sucursal no disponga de una cantidad de monedas de oro su-
ficiente para pagar a la vista” .

La diferencia del sistema establecido en el De'creto-Ley 436,
con respecto al "Gold Exchange Standard”, es precisamente el
derecho de opeién del Banco de poder efectuar la conversién de
sus bi'letes en tres diferentes formas. De ahi precisamente ol
nombre de "Qualified Gold Exchange Standard”™ (Qualified: mo=
dificado) . Este sistema era el que funcionaba a la época de aper-
tura del Banco en India, Colombia, Islas Filipinas y Alemania.

Segiin el texto de la ley (art. 72), si el Banco no canjeare
sus billetes en lg forma ya analizada, sendi declarado en quiebra
por suspensién de pagos y liquidado en conformidad a la ley. En
2l proceso de lignidacién los billetes del Banco gozarian de prela-
¢ién sobre toda y cualquiera otra obligacién del Baneo (Art. 73).

La ley 5107, de 19-1V-32 suspendié la vigencia de todas las
disposiciones que aseguraban el funcionamiento del padrén ord
an Chile y de la convertibilidad de los billetes del Banco Central
(arts. 68, 70, 72 y letra ¢), art. 88) (227).
7.—8eguridad de las Emisiones. —

Para que la emisibn de billetes, inspire confianza, se le ha
respaldeado generalmente por lo que se llama “cobertura’ (228).
Los legis'adores han recurride a distintos procedimientos pard
fijar dicha cobertura’

MTres son los sitemas mis importantes:

a) E] sistema inglés, adoptado por el Banco de Inglaterra
en 1844, Sy rasgo fundamental es la existeéncia de una emision
fiduciaria fija, que sélo requiere una ecobertura de valores gu-
bernamentales, en tanto que todos los billetes emitidos en exceso
deben estar cubiertos en oro. Se ha criticado el sistema por su
falta absoluta de elasticidad. A pesar de ello, seguramente, por
la fuerzag de la tradicién el sistema se ha mantenido. Lo stguen,
con variantes, Japén, Noruega, Italia, Suecia. ete.

b) El sistema francés, implantado en 1870 y que durd hasta
1928, Consiste en que la emisién tenga un limite legal fijo. Se lo
abandoné por su completa inelasticidad y por el peligro que diera
margen a la inflacién: bastaria wma simple ley que ampliara el
limite legal de emisién, sin atender a las necesidades del mercado.

Estados Unidos tenia antes de 1914 un sistema andlogo por
su rigidez: los bi'letes tenian que estar cubiertos totalmente por
¢iertos bonos gnbernamentales, que tenian el privilegio de servir

(327) Ver Capitule 7.0. 3.2 parte,
(228) Se le puede dellinir como una reserva qué tiene por ‘funcién requlse ol
medio circulante y ajustarle al propio fiempo a las exigencias variables de lca

aciividades eccnémicas,
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de cobertura, y no podian emitirse sino en el monto no redimido
de esos bonos y del eapital pagado de los bancos.

¢) IEl sistema adoptado por Alemania en 1875, seguido en
parte por los Estados Unidos en 1914 al erearse los Bancos de la
Reserva Federal, que se ha implantado en casi todos los paises.
Su rasgo esencial es preseribir una reserva metilica proporcional
a la circulacién de billetes (25, 30, 33 6 40% ), y el resto de los
billetes ha de cubrirse con letras de eambio y valores guberna-
mentales. También, bajo condiciones, puede permitirse el des-
censo de la proporeién de reserva por bajo del minimo legal.

El concepto clisico de cobertura toma su verdadera impor-
tancia cuando garantiza la convertibilidad de los billetes, o sea,
cuando existe un padrén metilico, prineipalmente aquel del oro.
Actualmente, por el hecho de que la mayoria de los paises viven
hace més de tres lustros en sistemas de inconversién, reside la
importancia principal de la cobertura en la confianza psicolégica
que ella proporeiona al piiblico, y también en sefialar un limite
. para la emisién del circulante.

8. —=8istema de Cobertura contemplado por el Decreto-Ley 488
(229) .

La Ley Orgfnica del Banco Central de Chile adopta un sis-
tema de cobertura semejante al empleado por Alemania y por el
Sistema de Ja Reserva Federal Norteamericano, es decir, a base
de un porcentaje de los billetes en cireulacion y de los depdsitos
en el Banco Central, Este porcentaje asciende a un 50%, en oro,
del valor total del eirculante y de los depésitos, Lia reserva ovo
podri consistir: a) oro, amonedado o en barra, depositados en las
hévedas del Banco Central de Chile; b) oro, amonedado o en bu-
rras, depositados en custodia en bancos de primera clase estable-
cidos en el extranjero; y ¢) depésitos pagaderos a la vista y en
oro en bancos de primera clase de Londres y de Nueva York.
 Segiin el art. 84 de la Ley, la reserva del 50% ordenada por
el art. 83, debe cubrir también los billetes fiscales y vales de te-
soreria en circulacién que el Banco esti obligado a canjear, can-
celar y retirar.

Tos arts. 85, 86 y 87 tienden a velar por la elasticidad da!
medio circulante y estin estrechamente ligados a la obligacion
legal de la cobertura del 50%'. Estas disposiciones las estudiare-
mos en el pirrafo siguiente.

Como lo veremos mis adelante, el régimen de cobertura del
Banco ha sufrido ciertas viscisitudes, La dictacién de las Leyes

(229) La materia relacionada con la cobertura del Banco se analiza ¢n el
capitulo siguiente. 8i aqui damos algunas lin:as gencrales es por fazén dé mé-
todox para hacer presente la garantia de las emisiones del Banco bajo ¢l pc-
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4993 y 5028 que rebajaron su porcentaje, la ley 5185 que pricti<
camente disminuy6 también la proporeién minima de las reservas)
las leyes que autorizaron operaciones de préstamos del Banco con
instituciones de fomento, que las eliminaban de las emisiones su-
Jetas a reserva, ete., lo demuestran nitidamente. Finalmente, la
ley #824, de 15 de Febrero de 1941, suspendié los efectos de aque=
llas disposiciones de la Ley Orgénica del Banco, relacionadas con
su régimen de cobertura (arts. 83, 84, 85, 86 y 87), suspensiéu
que regiri mientras no se restablezea la conversion metélica,
Nuestros legisladores comprendieron al dictar esta ley que en un
régimen de papel-moneda no tenfa razén de ser la obligacion le-
gal de exigir un porcentaje oro en relacién a las emisiones y de=
pésitos del Baneo Central y que el mantenimiento de dicha obliga-
eién finicamente entrababa la elasticidad del circulante.
9.—Elasticidad de lag emisiones, — Hoy en dia, importa mu=
cho mis la elasticidad del circulante, es decir su adaptabilidad a
las necesidades de la eéconomia que aquel principio de la seguri-
dad que se traduecia en la exigencia de rigidas coberturas. :
Bl llamado ‘principio  orgdnico de las emisiones’,
es el que domina en la actualidad en relacién a la elasticidad del
circulante, Este prineipio parte de la diferenciacién de lo que de-
be entenderse por dinero legitimo y por dinero falso. En una eco-
nomia en que cirenla Gnicamente dinero legitimo, esto es,
dinero que tiene su origen en /os actos de cambio que han realizado
el volumen de dinero esti siempre de acuerdo con las reales ne-
cesidades de la economia; su cantidad anmenta y disminuye segiin
el aumento o la disminueién de los actos de cambios; y el valor
que representa, su poder de compra, no varia nunea por razones
que deben busearse en el dinero mismo, sino sélo en las variacio’
nes gue experimentan los preeios de los bienes por razones econd=
micas o por enalesquiera otras. El dinero falso, en cambio, no tie*
ne su orvigen en los actos de eambio ¢ue se realizan, sino en un
acto de creacién artificial y arbitrario ( 29, bis) .

Se denomina asi * emlsxén orgfinica” a toda aquella que ¢o-
rresponda a reales necesidades del mercado, nacidas de las tran g
aceiones de eambios, ¥ que se manifiestan en demanda de eiren-'
 lante mediante el descuento o redescuentos de documentos de erés
ditos emanados de tales actos de cambio. Para los Bancos Ceritrales
son asi las operaciones orgdnicas por excelencia ¢f descuento y re-
descuento de letras de eambio y paxarees comerciales, Todo dinerd
nacido de una operacién de esta espee:e lleva en sf el sello de si
legitimidad’'. En cambio, una emisién “inorgénica”, como’ ‘po
ejemplo, eréditos otorgados a largo plazo al Fiseo o a otras instito-

* (229, bis) Herman Max, ‘“Las Buel Tedricas de la Pol!t!cn Monefa-
ria‘ pdg. 217, : :
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ciones, representa dinero falso, que no ha sido generado por las
necesidades de lg economia.
10.—Elasticidad de las emisiones del Banco Central de Chile. —
Para estudiar este problema en el régimen del Banco Central
de Chile, es necesario hacer una distineion entre los medios que
aseguraban la elasticidad del cireulante entre 1925 y 1932, es de-
cir, durante la vigeneia del "Qualified‘é?ld Exchange Standard’,
y la situacién produeida durante el periodo de papel-moneda que
e signe.

a) Durante la vigencia del padrén oro (230). — Ya se ha
dicho que uno de los méviles de la ereacién del Banco Central fué el
que sirviera de regulador del circulante y del erédito, ajustando-
los a las necesidades del mercado. [E] Banco Central no puede asi
arbitrariamente emitir billetes. Sélo puede hacerlo como conse~
cuencia inmediata de las operaciones reales que efectiia, opera-
ciones que s6lo pueden recaer sobre los valores ficilmente reali-
zables que asegurani s el retorno del cireulante al liquidarse la
operacin,

Desde. luego, advertivemos que la clientéla del Banco Central
se divide en dos categorias: los bancos comereiales y el piblico.
Con unos y otro, el Banco sélo puede ejecutar operaciones que
sean facilmente liquidables, es decir, aquellas que a su vencimien=
to se pagan indefectiblemente. 8i hubiéramos de analizar, lo que
no es nuestro propésito ahora pues se hard mis adelante, las dis-
posiciones de los arts, 54 y 57 de la Ley Orgénica, en que se re~
glan las operaciones que el Baneo puede efectuar, veriamos que
todas y cada una de las prohibiciones que alli se establecen tien-
den a evitar la emisién de billetes contra efectos de comercio gque
no refinan la cualidad de ser ficilmente realizables. Por consi-
guiente, las inversiones permanentes de capital y las operaciones
Lipotecarias le estéin vedadas. '

Este criterio ha sido impuesto al Banco por la obligaeién
en que se encuentra de regular el medio ecirculante en el pais.
En efecto, si suponemos que el Banco Central pudiera efectuar
emisiones contra operaciones hipotecarias o inversiones defini-
tivas de capital o, en otros términos, eontra operaciones a largo
plazo, por seguras que ellas sean, se veria imposibilitado para
conservar el valor de la moneda.,

Cuatro son los medios de que dispone e] Banco Central para
emitir billetes:

10, Contra depdsitos oro. Cuando circunstancias favora-
bles conducen a la inversién de capitales en el pais o bien enando

(230) En este punto hemos seguido de cerca las explicaciones contenidas en
los Boletines Mensuales del Banco Central de Chile, Nos 87 y 38, pégs. 26 a 27
y 3 a 5, respectiv'amente,
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en razbn de la escasez del dinero en Chile baja el tipo del cam-
bio internacional acereindose al punto de importacién y sube al
l’f‘opio tiempo la tasa del descuento, el billete tiende a valo-
Pizarse; entonces, tanto las instituciones como los particuiares,
recurririn a hacer depdsitos oro en ol extranjero én algunes de
los corresponsales del Banco en Londres o Nueva York pary ob-
tener billetes en Chile con que subvenir g sus necesidades o para
evitar de conseguirlo a un precio superior al valor en oro que
representan. Al entregar billetes en Chile es faenltativo para el
Baneo cobrar un premio equivalente a los gastos de transporte
del oro, ademis de los gastos de aeuniiacién de ese oro en moneda
chilena y més los intercses devengados durante el tiempo del via-
Je. Mediante estg operacion el Banco habra emitido billetes con-
tra una reserva de oro de 100%.

20. Por compra de letrag orp sobre el extranjero, De la
misma manera, enando el eambio internacional baja y se acerea
al punto de importacion, ante la constante oferta ds letras, so-
bre el extrajero, el Banco se veri obligado a inerementar su reser-
va de oro, adquiriéndolas, Como en el ecaso anterior, las paga en
billetes, y quedan éstos con wna reserva de 100% de oro, mis el
premio del punto de importacion.

30.— Por descuento o redescuento. Ademis el Banco esti
facultado para redescontar a los Baneos Accionistas sus papeles
comereiales, documentos o letras que tengan a Io menos dos fir-
mas de primera clase, sean de fieil realizacion y cuvo producto
no sea destinado a fines de especulacién, ni a imversiones defini-
tivas de capital. Lo propio puede hacer con el piiblico, a quién
finicamente descontarj letras oue cumplan con esos requisitos.
“En uno u otro caso, sean los Bancos o los particulares, recibirin
¢l produeto de sus operaciones en billetes bancarios.

40.— Adquiriendo bonos del Estado o de otras reparticiones
del Gobierno o acordandoles préstamos a estas instituciones.
Por tltimo, sea con fines reguladores de cireulante o bien, euan-
do se ha de subvenir a una neecesidad del Gobierno, de Tas Munici-
palidades y demas reparticiones gubernamentales, el Banco pueds
otorgarles préstamos o hacer inversiones en bonos de esas entida=
des hasta por el 30% de su capital y resérvas. En uno u otro even-
to la operacién redunda en una emisién de billetes,

Por ¢l contravio, los billetes serfan retirados de la ecirenla=
¢ién por cuatro causas, que no son otras que las inversas de las
cnatro operaciones que acabamos de enumerar.

Las emisiones producidas en esta forma, junto con los depd-

“sitos de la institucién, deben mantener una relacion con la reser-
va oro del Banco (50 % oro sobre emisiones y depésitos). Sin
embargo, la ley orgdnica permite que la cobertura fuera inferior,
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pero, aplica otras normas destinadas a obligar al Banco a res-
tringir al minimo estrieto este aumento del circulante (231).

Asi, el art. 85 impone una sancién graduada por déficit en In
reserva. La multa es baja en un comienzo y aumenta en forma
gradual; hasta llegar a ser francamente onerosa euando la reduc-
cion de la reserva comienza a ser grande,

Los arts. 86 y 87 trasladan esta multa al piblico y a los ban-
cos, pues, si las reservas caen bajo el 50%, el tipo de descuento y
redescuentos se recarga con una cantidad equivalente a lo menos
a la mitad de la tasa de dicha multa, sin poder en easo a'guno scr
inferior al 7% anual, :

Fste sistema adoptado por el Banco Central de Chile se co-
noce con el nombre de “freno automético”, pues & por si sélo, de-
be limitar las expansiones indebidas del eireulante. En efecto,
si las emisiones y depésitos sobrepasan al doble de la eobertura
oro del Banco quiere decir que hay un exceso de medio eireulante.
Para combatir esa expansion se obliga precisamente al Banco Cen-
tral a que alce su tasa de descuento y redesetiento.

Como lo volveremos a ver, al estudiar las operaciones de cam-
bios internacionales bajo el padrén oro (282), es condicién esen-
cial del funcionamiento del sistema de “‘freno automatico’ el li-
bre juego de la tasa de cambio internacional. Y

Un ejemplo nos hari ver més claro este aserto: supongamos
que se presente una fuerte demanda de letras sobre el extranjero,
¢Qué sucederi? Desde luego la civenlaciéon se contrae en virtud
de la conversion del billete por letras. Consecuencialmente la ta-
sa del interés sube en razén de la escasez de dinero que se produ-
ce ¥ a! propio tiempo cesa la peticién de letras porque la restrie-
eién del medio circulante, impone una restriceién en las importa-
ciones y de consiguient” una menor exigeneia de pagos sobre o] ex-
terior. Pero no sélo eso sucede, sino gue, si esa situacién perdura,
ella por si sola se corrige y aiin se torna en la opuesta. [En efecto,
la restriceion de! medio ¢irenlante y las altas tasas de interés pro-
ducen una valorizacién del dinero, es deer, el poder adquisitivo
del peso aumenta y este hecho fomenta la exportacién, lo que a
su vez se traduce en una oferta de letras gue incrementan la eir-
eulacion, abaratan el interés y restablecen la situacidn,

Durante todo este proceso el mecanismo de la emisién no su-
fre ¢l menor trastorno, sigue las oseilaciones del medio cirenlante
porque los billetes han sido emitidos contra operaciones facilmen=

_ te realizahles a corto plazo que a su vencimiento hacen ingresar
sus billetes al Banco, sin comprometer las reservas.

(231) La materia referente a los articulos 85, 86 y 87 del Decrelo-Ley 488 cx
analizada extensament: en ¢l capitule siguiente.
(232) Ver Capitulo 7.0. 3.a porte.
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b) Bajo el sistema del papel-moneda, — Con la dietacitn de
la Ley 5107, que suspendi6 la convertibilidad de los billetes del
Banco Central, entramos en Chile a un nuevo periodo de papel-
moneda. ’

Si bien la nueva ley, y posteriormente 1a ley 6824, suspendie-
ron la vigencia de todas aquellas disposiciones que estublecian
padrén oro en el Deereto-Ley 486, no se ha modificado las impor-
tantes disposiciones que reglamentan las operaciones dasl Baneo
Central con los baneos comerciales y con el piblico. En conse-
cueneia, todo aquello que hemos dieho con respecto a estas opora-
ciones en la letra anterior, tienen pleno valor en e! actiul perfodo.

Se ha planteado la euestién de saber si es priicticamente po-
sible la regnlacién del medio circulante, adaptindolo a las neeesi-
dades reales del mercado en i régimen de papel-moneda. Algn-
nos economistas y financistas opinan en sentido negativo, Otros,
por el contrario afirman que se puede y se debe regular el medio
cirenlante en estas condiciones. Los Bancos Centrales serfan los
6rganos reguladores que actuarian ya sea por madio de aumeritos
o disminueciones del medio eireulante, ya por ¢l alza o baja del in-
terés de los préstamos o descuentos.,

Si de acuerdo con las teorias mas generalizadas sobre las fun-
ciones de la moneda sblo se proporciong medio cireulante para to-
da operacién facilmente liguidable, que signifique un cambio o co-
mercio de bienes econdmeos o riquezas, como sueede con las ope-
raciones de desenento y redescuento de doeumentos banecarios, es
indudable que no se producirin perturbaciones monetarias en un
pafs. "Para la América Latina, estas normas significan una orien-
tacion de politica monetaria muy conveniente. Si se las hubiera
tenido en cunenta, se habrian evitado muchos de los trastornos mo-
netarios que registra la historia del papel-monéda americano”
(233) .

La Conferencia de Bancos Centrales, eelebrada en Lima en
1931, recomendé en caso de la inconversién del billete la aplica-
cién de los siguientes prineipios:

1.o—Asegurar el equilibrio del presupuesto para evitar que ¢l
gobierno se vea en el caso de recurrir al Banco Central, en deman-
da de eréditos que se traducen en inflacién del medio eirenlants.

2.0—Dejar exclusivamente en manos del Banco Central la re-
gulacion del medio eirenlante, por medio del descuento y del re-
descuento de documentos que provengan de operaciones agri-
eolas, industriales o comerciales, en los términos especificamente
determinados en las leyes orginicas de los Bancos Centrales,

(233) Guillermo Subercaseaux “La politica de requlacion del medio circulan-
te en ¢l régimen d:1 papel-moneda”, (Anexo al Boletin N.o 84 :lel Banco Central

de Chile), '
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Se recomienda tambifn, en enanto sea posible; el uso por los
Bancos Centrales de’las “‘open market operations” (compra y ven-
ta de valores en mercado libre), como medio de cooperar a la re-
gulacion del cirenlante (234) .

(Crecmos nosotros que es perfectamente posible regular la
elasticidad del medio civculante bajo el régimen del papel-mone-
da, siempre que se.cumplan las dos condiciones siguientes: a) li-
mitar las emisiones de billetes a lag necesidades efectivas del mer-
cado, manteniendo asi la estabilidad interior de log precios v b)
controlar los movimientogde dinero gue influyan sobre la balanza
de pagos, lo que permite regular el valor de cambio internacional
de la-moneda.

“Naturalmente que estos procedimientos reguladores, gracies
a los cuales se puede mantener en equilibrio el valor interno v 2l
valor externo de la moneda son relativos, se enmplen dentro de
ciertos limites. En condiciones extremadamente desfavorables o
extremadamente favorables, ¢l valor de eambio internacional de la
moneda baja o sube, a pesar de la aceién de los meeanismos regu-
ladores pero, en todo caso, el adecnado funeionamiento de estos
meecanismos ejeree uma aceiéom moderadora, una aceién que atendia
las perturbaciones (ue el desequilibrio producido trae consigo.
Tgual cosa pasa con la politica en materia de emisiones. Condicio-
nes financieras extremadamente desfavorables o circunstaneias de
orden politico o social, pueden obligar a un gobierno a desarrollar
una politiea inflacionista con el fin de evitar males mayores”
(235) .

Con respecto a la aplicacion prietica de estos prineipios por
parte del Banco Central de Chile, hay que decir gue la institueion
stempre ha defendido su punto de vista de operar sélo en la forma
y bajo los requisitos de su ley orgénica. Si en los balanees del
Baneco aparecen fuertes colocaciones mmovilizadas, prineipalmen-
te las obligaciones del Fisco, ello se ha debido a la dietacion e 1o~
ves de emergencia y de fomento a la produceion, que obligaron al
Banco a facilitar esos eréditos. En igual forma, las fuertes emi-

siones del Banco para la adquisicién de divisas en los (iltimos anos

derivan de la obligacién mmpuesta a la institucion por el art.

de la: Ley 7200 (236).

- Bl Banco ha mantenido y sigue manteniendo el prineipio d» -
la posibilidad de regular el circulante dentro del régimen de pa-
pel-mon~=~, siempre que se respeten las condiciones mas arriba

(234) Bunco Central de Chile, Conferencia de Bancos Centrales Sudameri-
canos, Pag, 14.

(235) Enrique Marshall, obra cit,, Tomo II. Pag. 101.

(236) Sobre emisiones por préstamos al Estado, a institucionfs de fom:nio

* por cp-raciones de combio ver los Capitulos 8.0 y 7.0, respectivamente.
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sefialadas. Para darse cuenta de ello basta leer 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,—Emision de Moneda Fraccionaria:

La acufiacién de las monedas divisionarias, no obstante haber-
se delegado en la mayoria de los paises el ejercicio de la sobera-
nia monetaria en los Bancos Centrales, signe en manos del Estado.
Ello por dos razones: por ser la moneda de vellon de valor legal
superior al intrinsico, el Estado percibe asi ciertos ingresos en sn
acunfiacion, y luego, como esta clase de moneda se haya en per-
manente ecirculacién no necesita de garantia alguna.

La moneda divisionaria es verdadera moneda, tal como el bi-
llete emitido por el Baneo Central., Su finica diferencia legal es=
triba en su poder liberatorio limitado. Teniendo en cuenta que el
derecho de “‘sefioreaje’” del Estado en la emisién de este signo,
puede condueir a grandes trastornos monetarios, principalmente
en aquellos casos en (ue se autoriza al (Estado para aeufiar sin
control, se ha procurado limitar, en diferentes formas, dicha fa-

cultad.

12.—Emisién de moneda fraccionaria en Chiles ‘ v

También en Chile la emisién de la moneda fraccionaria estd
a rargo del Estado a quien corresponde el derecho de “sefioreaje”,
o sea, la diferencia entre el costo de acufiacién (metales, mano de
obra, gastos generales, etc.), y el valor facial de lIa moneda. Sin
embargo, en el art. 88 letra d) del Deereto-Ley 486, se impone al
Estado la obligacién de acatar la opinién del Banco en lo refe-
rente a emisiones de monedas divisionarias. Ineluso, euando a jui-
cio de siete miembros del Directorio, hay excesiva circulacién fi-
duciaria el Estado es obligado a abstenerse de nueyas emisiones.
La razén de esta limitacion es faeil de comprender. “"Por medio de
emisiones excesivas de monedas de plata y niquel, el Gobierno
puede depreciar el cireulante del pais, reducir las reservas del
Banco, expulsar del mercado la moneda de oro, y obligar al Baneo
Central a suspender los pagos en efectivo, Si el Baneo ha de ser
responsable de mantener la paridad de sus billetes con el oro, debe
estar en situacién de protegerse no tan sélo contra emisioneg dc
papel-moneda del Gobicrno o de otras entidades, sino también con-
tra la emisién excesiva de toda clase de monedas fiduciarias. El
padrén de oro estuvo a punto de derrumbarse en Méjico, por cau-




— 126 —

de plata, movide de la tentacién de recoger derechos de sefioreaje”
(287)

El Baneo Central distribuye la moneda divisionaria a las di-
ferentes regiones del pais y mantiene en su ofieina una provisién
abundante para atender a los pedidos del piiblico y de los Bancos’
El Banco siempre se ha preocupado de tener provisiones sufivien-
tes de moneda vellén para satisfacer principalmente las necesida-
des del comercio. Asi, en 1932, la escasez de monedas de un peso,
motivadas por el valor mayor que adquirieron con la caida de nues-
tro eambio, obligé a la dictacién del Decreto-Ley 591 de 5 de Sep-
tiembre de ese afio, decreto-ley que antorizaba al Banco Central
para que con la mayoria exigida por el art, 67 de la Ley Orgfini-
ca, pudiera acordar la emision de billetes de los cortes de uno y
dos pesos, con el s6lo objeto de eanjearlos por billetes de cortes
mis altos que quedarian refirados de la eirculacién.

Por ley N.o 5146 se autorizé la acuiiacién de monedas de ni-
quel (238), en lugar de aquellas de plata establecidas en nues-
tra ley monetaria. La emisién de 30 millones de pesos de las nue-
vas monedas report6 al Fiseo una ganancia de § 24.000.000 (239).

Bn Marzo de 1940, a raiz de una nueva esecasez de moneds di-
visionaria, se dirigia el Presidente del Banco Central en nota al
Ministro de Hacienda, deslindando la responsabilidad del Banco
frente a la nueva situacién cuyas causas eran produeidas por in-
suficiencias téenicas de la Casa de Moneda, y por la escasez de ni-
quel para los efectos de las acufiaciones. Este iltimo aspecto del
problema se solucioné con la dictacidn, a instancias del Baneo
Central, de la Ley T189 de 16—XII—1941, que modifica la ante-
rior, ¥y que autoriza la acuhacién de varias monedas de cobre ($ 1;
$0,50; $0,20; $ 0,10; $ 2.00; 5 pesos) (240).

Bl art. 2.0 de la ley 7139, establece que la Superintendeneia
de la Casa de Moneda y Especies Valoradas procederi a acufiar
las monedas de cupro-niquel y de cobre a que se refiere la ley,
a requerimiento del Banco Central de Chile, Esta disposicién viene
a modificar parcialmente el derecho del Estado de acuiiar la mo-
neda divisionaria. En efecto, en la actualidad, si bien el Estado
conserva esta facultad, el Banco Central en virtud de la disposi-
cibn citada puede libremente ordenar la aeufiacién de la moneda
divisionaria eontemplada por la Ley 7139.

A comienzos de 1942, mientras se acufiaban las nuevas mone-
das de cobre, el Directorio del Banco Central, acords transitoria-
‘mente emitir billetes de $ 1.—, Teuerdo del Banco aprobado por

(237) Legislacién Bancaria y Monetaria, Pag. 52.

(238) Banco Central de Chile, Memoria de 1932, Pag. 40.
~ (239) Banco Central de Chile, Memoria de 1933, Pdg. 41.

(240) Banco Central de Chile. Memoria de 1941, Pag. 44,
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Decreto de Hacienda N.o 797 de 18—I11—1942 (241), en eonfor-
midad a lo dispuesto por Decreto-Ley 591 de 1932, ya comentado.

Hasta el 31—XI1-—1944 las entregas de moneda de cobre he-
chas por la Casa de la Moneda sobre las diferentes érdenes de acu-
Macion dadas por el Banco en virtud del art. 2.0" de la ley 7139
eran las siguientes:

Ordenes de acu~ Entregas
nacién
Monedas de $ 1.— .. ... ... $ 50.000.000.— $ 44.100.000.—
» o TBHODBEL, vl s 5.000.000.—  2.357.500.—
" T 00 5 30.000.000.— $ 19.740.000.—
" v W~ $ 80,300 NEGOI 1.000.000. —

Las monedas divisionarias de cobre entregadas al Banco han
sido puestas easi totalmente en eirenlacién. Al 31 de Diciembre de
1944, el Banco mantenia en sus cajas de Santiago, y en las demfs
agencias de] pais, s6lo un pequeiio saldo de 6,3 millones de pesos
en moneda divisionaria (242) .

Los siguientes cuadros estadisticos nos muestran la importan-
cia relativa de la moneda divisionaria como medio eweulante

(243) .

(241) Banco Central de Chile. Memoria de 1942, Pag. 49.

(242) Banco Central de Chile, Memoria de 1944.

(243) Tomados del “Informe sobre monedas divisionarias”, publicadas e la
. Memoria de 1940 del Banco Central, Pag. 100/101, Este inform: fué evacuado por
una Comisién nombrada en 1940 por el Gobierne para estudiar ¢l problema de
la escasez de la moneda divisionaria de la época.



— 108 i

&

MEDIO CIRCULANTE EN MANOS DEL PUBLICO AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

(En millones de pesos)

—
Circulante  Distribucién del Niquel en Beo. Niquel en ma- % sircula- % niquel en el
en el piblico  circulan:: Com., y Cja. Nac. nosdel pu~ cién de ni- publico con re
Asa de Ahorros blico quol #n re~  lacion a los bi®
Bill. Niquel lacién con lletes
billetes
—
1 2 3 A 5 2-3 2-5
B—
1932 362.2 3500 12,2 1.8 104 3.5 3.0
1933 456.7 4425 14.2 2.1 12,1 3.2 27
1934 5704 5476 228 23 205 42 3.7
1935 562.3 5360 263 2.3 24,0 43 45
1936 585.1 556.5 28,6 29 25,7 5.1 456
1937 665.5 833.3 32.2 3.0 29.2 5.1 45
1938 739.6 704.8 34.8 3.3 315 4.9 4.5
1939 904.2 865.7 38.5 2,5 36.0 41 4,1
—

FXISTENCIA DE MONEDA DIVISIONARIA EN PODER DEL BANCO CENTRAL EN

31 DE DiC. DE C| ANO
(En millonos de pesos)

Ao Total Existencia Porce ntaje sobre
acuinado Beo. Central ¢l valor acuiiado

1933 38.860 23.139 59.54

1934 42.971 21.018 48.90

1935 43.128 17.739 41,13

1936 43.558 14 .407 33.07

1937 44.058 11.778 26.73

2 1938 45.264.5 10.483 23.11

1939 46.441 7.950 17.11




CAPITULO SBGUNDO
BANCO DE RESERVAS

1.—Generalidades:

' La centralizacién de las reservas monetarias de un pafs en ¢!
Banco Central ha pasado a ser caracteristica de la institueién, en
forma tal, que algunos Bancos Centrales se denominan “Bancos de
Reserva™ o “de la reserva’)

| 'Al hablar genéricamente de reservas monetarias nos referimos
en primer término a las reservas metilicas de la nacion que constis
tuyen el elemneto esencial del padrén monetario adoptado, y tam-
bién a'las reservas encaje de los bancos comerciales) Estos dos as=~
pectos los trataremos, en forma diferenciada, en los parrafos si-

ornientes,
2.—De las Reservas Metdlicas:

( La funcién del Banco Central de guardar las reservas metdli-
cas de la nacién en su totalidad y la de aceptar 1 responsabilidad
de mantener el padrén monetario (llimese padrén oro, en cual-
quiera de sus modalidades, padrén plata, bimetalismo o papel mo-
neda dirigide} adoptado por el Estado, se deriva de su ealidad
de banco emisor HRecordemos lo dicho en el capitulo anterior so=
bre la seguridad de las emisiones garantidas por un sistema de co-
bertura.

En todos los paises del mundo existe hoy en dia un Sistema
de Reservas. Las excepeiones son contadas: Gran Bretana, Suecia,
Noruega, Dinamarca, Sniza, Japon, Letonia y Litnania no tienen
disposieiones legales que obliguen al Banco Central a gnardar re-
servas minimas contra sus depésitos v billetes en cirenlacién. Sin
embargo, en el hecho, estos paises han tendido regularmente a
guardarlas (244) .

(244) Kock, obra cit., Pag. 1186,
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En los Bancos Centrales “antiguos™ la centralizacién de las
reservas obedecié a un dilatado proeeso que culmina en el recono-
cimiento legal del privilegio de emision! En los “modernos”, la
ley que crea el Banco generalmente obliga a los bancos comercia-
les, o al Estado, a entregar la moneda metilica que serviri de bu-
se futura para las emisiones del Banco.

{ En un comienzo, para imponer las reservas metilicas, los Ban-
cos comerciales, primero, en el régimen de pluralidad de bancos
emisores, y los Bancos Centrales, después, en el régimen de mono-
polio, sélo atendieron al monto de los billetes en eirculacién )

Como las reservas metilicas servian para convertir los bille-
tes en la verdadera moneda, oro o plata, la experiencia de mn-
chos anos demostraba a las instituciones de crédito que bastaba
que tuvieran en caja aproximadamente el valor de un tercio de
sus colocaciones, ya que el resto seguia siempre en circulacién, sin
retornar al Banco. La Ley Peel de 1844, en Inglaterra, fué la pri-
mera en recoger esta experiencia al disponer una cobertura com=
pleta sobre sus emisiones solo a partir de cierto limite de »ilas.
El resto de los paises del mundo en el Siglo XIX si bien no adhi-
rieron directamente al sistema inglés lo hieieron en su considera-
cion fundamental: la cobertya no necesitaba estar en congruen:ia
con el eireulante.

{ En el siglo pasado las reservas sélo se formaban en monedas
y barras de oro, ¥ s6lo sobre el billete emitido.))

Fué s6lo en las primeras décadas de la actual centuria que se
gencralizo la imposicion de reservas metdlicas para los depoésttos
existentes en la institucién emisora. KEsta tendencia encuentry su
justificacién en el hecho que los depdsitos, representan, tal como
los billetes, emision de moneda y pueden en enalquier momento
transformarse en ella y salir a la circulacion. Pero, asi como no
todos los billetes vuelven para su conversién a la institucién emiso*
ra, asi también no todes los depdsitos son retirados. Este hecho,
posibilits, que tal como en materia de billetes, la cobertura fuera
siempre inferior a la obligacién del Banco como depositario. Los.
primeros paises en adoptar estas normas fueron Holanda y Bilgi-
“a. Sy ejemplo fué seguido por el Sistema de la Reserva Federal,
que exigia el 40% de reserva contra emisién de billetes y el 35 por
eiento contra depdsitos. ,

Otras caracterisficas del sistema de Reserva Federal en este
aspecto fué que se permitiera — a semejanza del sistema aleman
— dejar caer en casos de emergencia el coeficiente de cobertura
por bajo los poreentajes minimos legales contra billetes y depi-
sitos. La Junta de la Reserva estaba facultada para suspender los
fequisitos de la Reserva por treinta dias y renovar la suspeusion
por periodos de quinece dias eada uno, con obligacién de pagar un
impnesto graduado sobre billetes no eubiertos con el minimo le-.
gal y con obligacion de elevar las tasas de desenento, de aeuerdo
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¢on la importancia de la deficiencia de cobertura.

La intencin de estas disposiciones era asegurar que los Ban-
cos de la reserva Federal seguirian una politica de contraccion
del erédito en emergencia tales como un descenso bajo la reserva
minima legal.

Estas disposiciones ejercieron una influencia importante en la
fundacién de los nuevos Bancos Centrales. Los del sistema kemme-
riano, por ejemplo, adoptaron un coeficiente tinico de reserva von-
tra billetes y depdsitos, entre el 30 y el 605 .

Hasta aqui, hemos visto que sélo el oro, en moneda o en ba-
rras, sirve como clemento de cobertura. Antes de la primera Gue-
rra Mundial, sélo el metal se usaba como reserva directa y espe-
cifica contra emisién de billetes. Execepeionalmente, se llegaron u
usar divisas como elemento de cobertura (245.)

Después de la Guerra, con el objeto de economizar el oro y de
darle mayor elasticidad a la moneda, se pusieron de moda algunss
formas modificadas del “Gold Exchange Standard” (padrén de
cambio oro) y se admitieron las divisas ecomo parte de las resce-
vas legales en gran nfimero de paises: Alemania, Argentina, Méji-
vo, Italia, ete.

La imposicién de requisitos legalcs para la reserva metilica
tiende, por una parte, a lograr ung medidaelemental de confian-
za en el piiblico por las emisiones y por los depésitos de que res-
ponde el Baneo Central y por otra parte, tiende a establecer al-
cuna restriceibn en las eventuales actividades expansionistas del
Banco, -
Pero, no debe transformarse en “"tabn” el sistema de reservas
de la institueiéon emisora. Compartimos el eriterio de M, H. de
Kok. quien sostiene que el manténimiento de reservas adecuadas
debe dejarse # la diserecién y juicio del Banco Central. "Un ele-
mento incierto es generalmente la cantidad de oro que debe nece-
sitarse para exportacién. con propésitos de regular los tipos de
cambio y de mantener el padrén monetario de un pafs, y esta can-
tidad tiende 4 variar en diferentes tiempos en el mismo pais, tanto
como entre un pais y otro. Los paises difieren grandemente no
s6lo en la etapa de desarrollo econémico y en el tipo de economia,
" gino también en el temperamento de la gente; y estas diferencias
determinan en gran parte que las reservas sean adecnadas o no.
Por experiencia y observaecion, el Banco Central tendri alguna idea
sobre qué reserva debe considerarse como mis o menos adecnada
bajo eircunstancias existentes en su pais en cierto tiempo, y hasta
qué grado y en qué intensidad es probable que csa reserva se afec-
te por eambios ciclicos mundiales de la actividad econémica, o por
malas cosechas nacionales o por complicaciones internacionales, o

(245) Filipinas, India y Dinamarca, R e o o,
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por falta intermitente de confianza en la moneda. Algunos paises
son particularmente vulnerables en el aspecto monetario y de
cambio, sea por una falta de diversidad de actividad econémica y
porque predominan unos cuantos articulos de exportacion sujetos
& rapidos cambios de precios, comp en el caso de Argentina, Brasil,
Chile, Canadé, Australia y Nueva Zelandia; o porque existe un
mereado monetario internacional y un gran volumen de fondos
extranjeros colocados a corto plazo, que pueden retirarse en cuai-
uier momento como en el caso de la Gran Bretafia y los Estados
Unidos; o por inestabilidad politica intermitente y la consecuente
falta de confianza en el valor de la moneda, como en el caso de
Francia. En estos paises el Banco Central frecuentemente ha ex-
perimentado la necesidad de reservas de oro o divisas relativamen-
te grandes, con vistas a asegurar libertad y elasticidad en la poli-
tica econdmica en forma importante’ (246) .

Desde 1930 en adelante, ha habido una fuerte tendencig ha-
cia la reduecidn de las reservas legales que deben mantener los
Bancos Centrales. Esto fué motivado, en parte, por la depresién
mundial de 1930 a 1933 con las fuertes pérdidas de oro y divisas
de muchos paises, en parte, por el deseo de darle mayor elastici-
dad a la politieca monetaria, erediticia y banearia, y finalmenta,
por la Conferencia Feonémica Mundial de Londres, en 1933, que
convino en la adopeién de nn coeficiente de reservas del 25%, me-
dida que fué segunida por la mayoria de los paises.

Hubo otros paises, que se decidieron francamente por la sus-
pensién formal de los requisitos de la reserva y de la obligacidn
de pagar impuestos y elevar las tasas de descuento, como por
ejemplo, Alemania, Italia, Perii, Chile, ete. Desde tres lustros a
la fecha, el sistema de reservas ha sufrido, pues, profundas eon-
moeiones, Hay nna serie de paises en que la cireulacion de billetey
v ¢l mivimiento de los depdsitos siguen un eurso total ¥ absoiuta-
mente anténomo del' de sus reservas, por ejemplo actualinenta
Chile,
3.0—La re~erva Metdlica del Banco Central de Chile bajo el pa-

drén oro. :

El art. 83 de la Ley Orginica del Banco Central obliga a Ta
mstitneién a ‘mantener una reserva  de oro equivalente al 5%
del total de sus billetes en eireulacion v de sis depositos, Se si=
enid la tendencia adoptada por la mayoria de log Bancog Centra-
les: la reserva respaldando el cireulante y los depdsitos.

El porcentaje puede considerarse snbido, prineipalmente, si
se compara con la veserva minima legal que se exigia en otros
Bancos de la época.

La Misién Kemmerer justifica dicha alta cobertura en los si-

’

(246) M. H. de Kock, obra cit., pags. 116 y 117,
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guientes términos: “"Durante casi una generacién, el pafs ha es-
tado fuera de la base de pagos en metilico. Es, por consiguiente,
posible que haya demanda extraordinaria de pagos en oro duran-
te el primer tiempo de los negoeios del Banco, y hasta que el
Baneo inspire plena confianza al piblico eon respecto a su capa-
cidad y voluntad efectiva de satisfacer sus obligacones en oro.
En esta circunstancia no parecerd excesiva la exigencia de una
veserva legal minima de cincuenta por efento (509 ) contra los
billetes en cirenlacion de que se ha hablado mas arriba®™, y mas
adelante agregaby *'si despuoq de haber funeionado felizmente
el Banco Central por espacio de algunos afios v de haber infundi=
do vigorosa confianza en el piblico, se estimara conveniente re-
dueir en parte su porcentaje de reserva legal minima, la reduc-
¢ién podria hacerse sin inconveniente alguno. Serfa mdis ficil re-
ducir el porcentaje en caso de que resultara muy alto, que anmen-
tarlo si resultara muy bajo' (247),

En cuanto g la composicién misma de la reserva, ella podri
consistir: a) en oro, amonedado o en barras, depositado en laz
bovedas del Bancos b) en orvo, amonedado o en barras, deposita~
do en custodia en bancos de primera clase establecidos en el ex-
tranjero; y ¢) en depdsitos pagaderos a la vista y en oro en ban-
cos de primera clase de Londres y Nueva York. (248).

En cuanto a la relacién de los ecomponentes de la cobertura,
no se ha establecido ella legalmente, sino que su determinacién se
ba entregado al arbitrio del Directorio, disposicién conveniente,
pues no enmarca rigidamente los componentes de la cobertura.

La disposicién que autorizaba al Banco Central para 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 ordmarms, ¥
la consiguiente necesidad del Banco de mantenerse sxempre en
situaeién propicia a la facil realizacién de sus valores. “‘Ademas,
si en época de crisis, en Chile, se suseitara una corridg repenti-
na, en demanda de oro, contra el Banco Central, el Banco, si su
erédito fuera bueno, podria obtener en préstamo erecidas sumag
en el extranjero para hacer frente a la emergencia; pero habria
gue emplear mucho tiempo en traer esos recursos a Chile en forma
de oro efectivo; pero podrian ser utilizados desde el primer mo-
mento por medio de la convertibilidad en letras™ (249). Otra

( !

(247) Legislacién Bancaria y Monetaria, pags. 47, 48, y 49,

{248) El art. 83 letra c). que autoriza para que ¢l Banco C:ntral tenga parie
de sus depésitos en el extranjero, exige sin embargo, que estos depdsitos scan
a la vista. Por Decreto-Ley 567 de 15 de Septiembre de 1932 se auforizd alf
Banco para constituir estos depositos a plazo, mientras dure el régimen de in.

conversién, -
(248) Legislccién Bonciria y Monetaria, pdg. 4L -
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Justificacién de la reserva oro en ol extrajero era el incentivo de
lucro para el Banco, pues, estos depoésitos le podian hacer ganar
intereses.

Se eriticd esta facultad legal del Banco. Un distinguido
economisma espafiol, Luis Olariaga, expresaba, haciéndose participe
de estas eriticas: “‘a este respecto he de hacer una observacién
de una extraordinaria importanecia, que se refiere también a Chi-
le. El fondo de oro de gque dispone Chile para compensar sus ecam-
bios tiene la rara particularidad de no existir en su mayor parte
en Chile. Ha sido prictica siempre de todas las instituciones ban-
carias y de todos los gobernantes que ¢l fondo de oro estuviese
en su poder, aunque no produjese nada en las cajas del Banco
Central, porque ello es garantia de independencia nacional, y esta
independencia econémica esti en toda clase de peligros mientras
se halle en cajas ajenas’ (250).

Estas eriticas tomaron posteriormente importaneia, c¢unando
a consecuencig de la inconvertibilidad decretada en 1931 por el
Gobierno Britinico, el Banco perdiera cerca de 27 millones de pe-
sos oro depositados en ese pais.

Se hicieron activas gestiones por parte del Banco ante el Go-
bierno Britinieo para obtener el retiro én oro de los depdsitos en
Londres, fundados en que esos depdsitos proveénian de oro espe-
cifico, exportado por el Banco Central a Inglaterra y que consti-
tufan parte del respaldo de sus billetes (251). i

El hecho produjo gran agitacién periodistica y politica, Tl
Banco Central justificé la politica de sus colocaciones en el ex-
terior, y traté de reducir a sus justos términos esta pérdida. Asi,
leemos en el editorial de uno de los Boletines Mensuales de la ins-
titueibn: “'a propésito de la pérdida sufrida por el Banco Central
con motivo de la disminueién del valor de oro de sus depbsites
en libras esterlinas, se ha dicho que esta institucién debié haber
colocado, desde el comienzo de sus funciones en 1926, todos sus
fondos en oro en custodia en los Bancos de Londres o Nueva
York; en vez de dejarlos alli en depdlsitos bancarios; o bien, que
debi6 haberlos colocado en oro fisico eén sus propias bévedas en
Chile. Asi se habria evitado la pérdida de mas o menos 27 millo-
res de pesos oro que el Baneo debe ahora castigar. Pero conviene
recordar que, en tal caso, el Baneo Central, en vez de haber per-
cibido los intereses que ha ganado desde entonces sobre sus de-
positos en el extranjero, habria tenido que pagar intereses y co-
misiones por los eréditos que habria debido abrirse alli para ate-
der el giro de¢ letras de cambio sobre el extranjero” . Caleula lue-
go en $ 82.331.532.28 oro la suma percibida por concepto de in-

-

(250) Conferencias de Extensién Universitaria, 1928, pag. 162,
(251) Banco Central de Chile, Memoria Anual, 1934, pag. 38.
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tereses de estos depdsitos en el extranjero desde 1926 hasta el dia
de la caida del padrén oro en Inglaterra, y agrega “‘se habria,
por consiguiente, dejado de ganar més de 82 millones de pesos
producidos antes de la caida del padrén oro en Inglaterra, para
ahorrar los 27 millones de pesos que hoy el Banco tiene que cas-
tigar. Seguramente, el Banco no tendria 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, consideré esta situacion que afectaba
también a otros Bancos. Se recomendé alli que los Bancos Cen-
trales que tuvieran reserva legal en forma de depdsitos u otros
eréditos, en un pafs que suspendiera momentdneamente el padrén
oro, deben, rapidamente, después de su suspensién, convertir esas
reservas a su equivalente, realizando las pérdidas que resulten v
estableciendo completamente sus reservas a base de oro. Ade-
mis, se recomend4 que se procure obtener de los paises donde les
es permitido hacer sus depésitos, la seguridad de que les serdn de-
vieltos en todo tiempo, sin restriceion alguna y a la misma pa-
ridad oro en que la recibieron (253).

Los arts. 85, 86 y 87 del Decreto-Ley 486, establecieron un
mecanismo semejante al de la Reserva Federal Americana, para
admitir que la reserva minima legal baje en determinadas pro-
porciones. En este caso, el Banco deberi pagar multas al Estado,
por un lado, y por el otro, es obligado a elevar su tasa de des-
cuento para asi tratar de corregir, automiticamente toda expan-
sibn excesiva de sus colocaciones.

Se estatuye asi, en el art. 85, que,.cuando la reserva en oro
del Banco descienda del minimo legal del 50%, el Banco inenvri-
ria en las siguientes sanciones que le serdn aplicadas por la Su-
perintendencia de Bancos: si la reserva baja del 50%, pero no
a menos del 45%, multa de 3% annal sobre la cantidad en que
la reserva sea inferior al 50% ; si baja del 45% y no del 40%,
multa de 6% anual sobre la cantidad total en que la reserva sea
inferior al 50% ; si baja del 40% y no del 35%, multa de
10% anual sobre la cantidad total en que la reserva sea inferior
al 50%, v si baja del 35%, multa de 10% anual sobre la canfi-
dad total en que la reserva sea inferior al 50% ; mds una cuota
adicional de 1 1/2% anual por cada 1% en que Ta
proporeion sea inferior al mencionado 35% . Se| verd, pues,
que la multa es muy baja al principio, y que aumenta en
forma gradual a medida que la relacién vaya hajando, hasta Ile-

gar a ser finalmente muy onerosa.

(252) Banco Central de Chile, Boletin Mensuil N.o 78, Afio 1834, pdg. 181
(253) Conferencia de Bancos Centrales Sud-Americanos, pag. 20. .
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En cunanto al correctivo del alza de la tasa del desecuento
y redescuento, el art. 86 establece que ella mo serd inferior al
1% anual mientras la reserva del Banco se mantenga continua-
mente, durante una semana o mis, por debajo del indicado mini-
mo normal de 50% del monto total de los billetes en cireulacion
y de los depdsitos. Pero, si el Banco llega a pagar las multag ya
analizadas por el déficit en la reserva, el tipo de descuento y re-
desenento se recargarid con una cantidad equivalente a lo menos
& la mitad de dicha multa. (Art. 87).

Lo que 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 provoear una contraceién del eireu-
lante, produciéndose en esta forma la recuperacion del nivel nor-
mal de las reservas metélicas del Baneo. En otras palabras, la
mstitueién se ve obligada a adoptar una politica deflacionista, de
restriceion de circulante y de crédito, dificultando prineipal-
mente el comercio de importacién, por consiguiente la salida ce
medios de pago del pais, prineipal causante del desequilibrio.
Por otra parte, el alza del interés del dinero provocard una
afluencia de capitales extranjeros al pais, fenémenos todos estos
que p(rmltu'an, automiticamente, segiin el mecanismo propicia-
do por Kemmerer, restablecer el nivel normal de las reseryas del
Banco.

La Comisién americana creig que semejantes tasas en épocas
de emergencias no eran, por lo general, un estorbo para los ne-
goeios, ya gue se mantienen e¢n la mayoria de los casos, duranta
cortos periodos, los necesarios para que se restableciera el equi-
librio.. "La tasa progresiva de redescuento — opinaba la Mi-
$ibn — en estas fpocas de emergencia tiende a redueir la espe-
culaciéon y a restringir los pedidos de anticipos al Baneo Cen-
tral para que se limite sélo a préstamos de cardeter urgente,
Tiende también a establecer la confianza y a restaurar las con-
diciones normales" (2.»4)

¢Y qué papel juega en este meecanismo el impuesto progre=
sivo que se aplica al Banco Central por el déficit de sus reservas?
Segiin la Misién, como el alza en la tasa del Banco le iba a per-
mitir obtener segnuramente mayores utilidades, no era 16gico que
la - institueibn capitalizara para si una situacién de emergencia
de la economia nacional. Por eso, lo que el Banco perciba. po:
eoucepto del alza de su tasa, no ingresa a sus utilidades gencra-
les, sino que va al Estado, representante legitxmo de toda la Na-
clén, 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) Legislacién Bancaria y Monctaria, pég. 51
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19301931, a raiz d¢-la depresién mundial que llegaba ‘& nuastro
pais. Se vié en esa oportunidad la absoluta ineficacia de una po-
litca deflacionista para salvar los déficits de una balanza de
pagos que nos era grandemente adversa. Como yulgarmente se di-
e “el remedio fué peor que la enfrrmedad’”. La politica del
Baneo, aferrada a los postulados kemmerianos (253) ayudo al
aletargamiento de nuestra vida econdinica. Finalmente, ante ol
clamor nacional, se abandoné el padrén oro y se impuso una po-
litica dizametralmente opuesta que la seguida hasta es> momento,

El siguiente cuadro estadistico nes muestra las fluctuacior
nes de la reserva oro del Banco desde su fundacién hasta fines
de 1932 que corresponde, en general, al periodo estudiado:

ORO Y OBLIGACIONES SUJETAS A RESERVA
(En millones de pesos).

Fechas - Reserva  Billetes y Obligaciones suje-  Porcentaje de la
do oro depésitos tas o réserva rescrva de oro
Dic, 31-1926 455.8 fr2* - 421.2 106,13
1927 4434 410,0 4100 107.77
1928 503.6 458.8 458.8 108.27
1929 4477 4794 4794 * 24,87
-1830 3408 391.0 a81.0 87.18
1831 194,5 4089 . 408.9 . 47,58.
. 1932 1536  BOB.B, e 8oLS .. . &858

- " " P

(255) En 1827 velvié Mr, Kemm rer a Chile. En esa, opo-mmaoa lg fugran
lomadas unas entrevistas publicadas balo el tituls de “Funcioncmients de

nuestra legislicién Panccria y Monetaria®,
En una de dichas entevistas ge le planteé al profesor emericano el peli-

©oro que pedia enc rrar para Chile en épccas de deprezion adoptar una pohtlca
defleciericte:

—:Entonces, cre¢ Ud., sefior Kemmer'r, que en el evento de producirse “na
crirls tan ecenside-chle cemo la que pudira resultar de una paralizacién total
do la industria sclitrere, les Pcderes Fiblices de Chile, antes de ebandonar el
padrén cro, <cborien cecepter la liquidocién de les Bencos, la quitbra de las

casas Qe cemercio y la ruina de las fortunas paticulores?
—Ye reitere @ Ud. que una cricis ceme’ante es imprchabl: y que si le

contesto @ gu pregunta es por satisfacer sus deseos: pero si volviera a, prisen-
terse ¢l caso ea que se emcontré Chile el afio 1878, cuando declard inconver~
tible el Eillete bercorie, ro titvkeo \n afirmer y reiterarl: que los Pederer
Piblicos deben afrontar las consecuéncias de la crisis, antes d: cbaadoner &

pedsén dx ero” (pég. 38). -
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4.—La Reserva del Banco Oentral bajo el régimen del papel-
moneda:

Al fallar la politica deflacionista del Baneo Central, lo qua
se tradujo en una continua falta de eireulante y en constante ra-
duceién de las reservas metilicas, se dieté la Ley 4973, de 30 de
Julio de 1931, la primera modificatoria de nuestro sistema mone-
tario, que, restringié el canje de billetcs por valores de oro a sélo
aquellas personas que justificaran la necesidad de tal operazion
ante la Comisién de Control de Operaciones de Cambios, crcada
por Ia misma ley.

Desde entonees, la reserva metilica del Banco se ha mante-
nido bloqueada, pues, la demanda de eambios internacionales se
sigui6 atendiendo con las disponibilidades de]l merca’s, sin recu-
rrir a dicha rescrva,

En la misma época, ¢l Baneo se veia en la necesidad de con=+
ceder cuantiosos préstamos a varias instituciones, en especial al
Gobierno, lo que hizo aumentar a los pocos meses el volumen d2
sus emisiones al doble de la reserva metiilica. Con el objeto de
ampliar el margen de las emisiones y de no tener que aplicar los
va estudiados arts. 85, 86 y 87 de la ley, se diets con fecha 25
de Septiembre de 1931, la Ley 4993, que redujo por un periodo
de dos afios la proporeibn minima legal de oro del Banco, de 50%
a 35% . Como la rebaja se hiciere al poeo ticmpo nuevamente in-
suficiente, se procedié a una segunda reduccién por la Ley 5028,
de 7 de Enero de 1932, quedando redueido ¢l minimo legal a 25%.

La Ley 5107, de 19 de Abril de 1932, que declar oficialmen-
te la inconvertibilidad del billete de Baneco, no suspendié la vi-
gencia de aquellas disposiciones referemtes a cobertura.

Las fuertes emisiones del Banco en 1932 estrecharon nueva-
menteé el margen de emisibn legal. Para solucionar esta sitnacién,
se encontré una nneva férmula (Deecreto-Ley 127, ratificado por
la Ley 5185), que pricticamente equivalia g una disminueién de
la proporeién minima de la reserva a la mitad de aquella auto-
rizada por Ley 5028. Esta formula consiste en estimar el oro, ini-
camente para los efectos del cileulo del poreentaje de la reserva,
al nuevo tipo de cambio que habia fijado el Banco Central a 3 .
oro. desde el 21 de Abril de 1932. La reserva misma seguia fi-
gurando en los balances del Banco en valores de 6 d. oro.

A fincs de 1933, terming el plazo por el enal se habia rebajado
lo proporeién minima de la reserva. Si no hubieran mediado las
disposiciones a que nos referiremos a continuacién, los articulos
pertinentes de la Ley Orgféinica del Banco habrian recupsrade
nuevamente su vigor.

La Tiev 5209, de 17 de Noviembre de 1933, que autorizé Ia
eonsolidacién de todas las obligaciones que por diversas leyes ¥
decreto-leyes habfa contraido el Fisco con el Banco Central, d's
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Puso que para sus cfectos no regirian las prohibicionss y restries
eiones establecidas en la Ley Orginica del Banco Central de Chile.
Sin onll{argo, el Banco siempre siguié caleulando el poreentaje
n relflg!éll con el total de sus emisiones en el entendido que la
disposicién aludida surtfa efectos sélo para el eémputo de la es-
cala de multas y para la fijacion de la tasa de descuento y redes
cuente

A nuevas operacicnes de préstamos autorizadas por ley, con
la Caja de Crédito Agrario, Junta de Exportacién Agricola, ete.,
se les aplieaba andloga disposieién, eliminindolas de las emisiones
sujetas a reserva del Baneo.

El Banco, por otra parte suprimié de sus obligaciones las can~
tididades emitidas para adquisicion de divisas, ya que estos valo-
res no ingresan g su reserva monetaria, sino que sélo se mantienen
transitoriamente hasta ¢l momento de ser vendidas al piiblies
(256)
Con fecha 15 de Febrero de 1941, se dicté la Ley 6824 que,
junto eon facultar al Banco' Central para aumentar sus eréditos
de fomento, suspende los efcetos de los arts. 83, 84, 85, 86 y 87 de
su Ley Orginica, mientras no se restablezea la conversibn metd-

—

(258) Veamos en un ejemplo la forma en que se tradugio esta situscién en

¢l balance del Banco (al 31 de Diciembre de 1940):

Monto totcl de los billetes emitidos y depésitos .
Menos:

.. S 1.269.821.848.29

Préctamos consolidados del Fisco .. .. § 735.469.842.54

’v‘ctmahlongé de Exportacién

Aﬂ"ﬂlﬂ “s _sa 4% B A8 B S a8 0 s"""“"“
Préstemos 2 la Caja de Crédito Agrerio
pera su Departamento d: Cooperati- ,
R e Ny e ws »h iy iiee 472.215.10
Crédito a 1a Cala Auténoma de Amor.
Emizicnes por compras de cambios Inter-
€.107.078.52

ncci”ala 5 s anTeT P TR AR AW
‘Cantidad no sujeta @ reserva .. .. .. $00.223.667.84

Obligaciones sujetas @ reserva de oro $ 569,598,180 .44
Besirvs de cro de 6 d. con recargo @
201.38% (queda convertida en pesos de
3 d. de acuerdo con ¢l art. 19 de la
Tow BB .. .. vs s axisgl sz 3 S99-880.908.08
No pudiendo bajar la reserva del 50 %
de las obligaciones su'etas a ella, cl

monte de éstas zélo puede llegar al
doble de dicho total, es decir ® . $ 591.700.7%6.12
El maraen disponible de emisién queda
‘ a'l'llwl“
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liea. Desde esa fecha los depdsitos y cmisiones del’ Banco €enfral
no ¢éstén afectos a ninguna relacién legal eon las reservas oro de
la institueidn, lo que vino a signifiear la legalizacién eompleta dei
régimen monctario existente desde mediades de 1931 (257) .

El cuadre estadistieo siguiente nos muesira las fluetnaciones
de la reserva ore y su relacién con las obligaciones del Baneo Cen-
tral en un periodo que corresponde al recientemente estudiado.

Fechas . Reservade Billetesy — Obligaciones sufetas  Porcentaje de la

oro (.) depdsitos a rescova (..) reserva d¢ oro
| [
mc 31 1937 153.6 “06,8 §01.5 38.58
1933 167.0 £65,2 864.3 38,91
1934 1418 £61.4 §20.0 34.41
1935 1424 863.7 ‘ 8513 33.69
w0 Tlyeas T 1492 841,0- 930,0 31.00
D183 1442 9714 ' 9887 3038
CLNL 1938 . M82 1053.4 1038,2 28.15
dyose 1939 146,0 1741 11721 25,07
1940 1489 1389,8 1363.7 21,89
1941 HEE - i i3
8 1942 " 1
1843 1500 2

.

PR e 1810

(.) Pesos do 6 peniques oro.

(..) A partir del belance del 22 de Abril de 1992, para los clcctos d> es-
tablecer ¢l mento de os obligccicnes sujetes @ reserva, se rista del total de
los bill:tes y depésitos, €l saldo de las emisiones hechas por conecpcé de
cempra de mercdos, cxttc:ucn rira cterder las cutni:tclc:u de le Coemi.)
sién de Cembios Internacionales. En igual forma se precedié, desde ¢l balance
del 15 de Febrero de 1935 hacta el del 19 de Julio do 1936, con las emisione s
ericircdes per la cempra do cemkics interrceicreles cuterizeda por la (ey
F.o 164 cuya vigineia ceducd €l 20 de Jurio ¢e ero chio. !
#7 7 (..0) Desde ol 15 de Julio de 1932, por autorizacién det D:creto-Ley Nio 127,
rectificado dospués per la Ley N.o 5185, el porcentecje de la riserva de oro se
‘ealeula considerdndo dicho metal con un recargo de 101.36 olo sobre su antigua
parided de 6 d oro por peso. A partir del 31 de Dicirmbre de 1934, uo se
incluye en la recerva el voler en oro de les letras compradas scbre ol ex-
terie:.
czcién de la relecién lecal con respecto 2l ero.

(...) En virlud de la Ley 6824, de 15 d: Febrero d2 1941, terminé la obli-

Stobadosdd "y

- 1887) ‘Lz .cxposicién anferisr s: ha besado “€n gran parte en ld Memoria d2
1840 del Banco Central (pégs. 18 @ 24). . . .. B <. i
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El aumento de 1a resérva oro en este périodo g debe eén’ gran
parte a las comisiones de 112% que cobra el Banco a los compra®
dores de giros en conformidad a la Ley 5107.

Los dcpésitos en moneda extranjera constituidos fuera del
pais de acverdo al art. 83 de la Ley Orgénica del Banco Centrai
fueron convertidos en oro a fines de 1934. Al mismo tiempo, el Dy
rectorio del Baneo resolvié frasladar a Chile la mayor parte del
oro de sus reservas, depositadas en el extranjero, dejando en ea-
lidad de custodia sélo lo indispensable para atcnder posus girds
provenientes de la compra de oro producido en Chile y calenlado
para un eorto periodo futuro (258). ,

El Banco sigui6 esa politica de mantener en Chile su tesoro
metélico, a partir de 1935, remesando al extranjero s6lo las sumas
necesarias para cubrir los giros contra el exterior que vende en ei
pais a cambio de oro d» producecién chilena-

b~—La “Nu->va Reserva” del Banco Central de Chile.—

as nuevas cirennstancias producidas con ocasién de la gue-
rra, principalmente las dificultades en las importaciones, proda-
jeron un exceso de medios de pagos que no podian ser absorbi- '
dos a los preecios fijados por la institucién por los interesados en
el mereado. Ello indujo a que 'se autorizara al Baneo Central pa~
ra ampliar sus operaciones én moncdas extranjeras en virtud del
art. 30 inc. 1.0 de la Ley 7200, que faculté al Baneo para comprar
y vender divires a los precios oue fije su directorio, previa au-
torizacién del Presidente do la Repiiblica (259)., ' |

{Gran parte de los délares asi adquiridos se han convertido a
oro fisico cn Estudos Unidos. [Este oro forma la ""Nueva Reserva’.

La mayor parte del oro que Ia forma ha quedado depositado
en custodia “‘ear marked” en el Faderal Reserve Bank de Nueva
York. En efecto, de la suma total de la *Nueva Reserva', que
al 31 de Diciembre de 1944,  alcanzaba a $ 121.917.448.43, solo
$ 1.509.510.04 en oro fisico s¢ guardaban a la fecha en las béve-
das del Banco y s6lo $ 284.026.12 correspondian a moneda ex-
tranjora depositada en euentas con eorresponsales del exterior,
El resto, aseendente a $ 120.123.307.27, se encontraba deposita~
do en Nueva York (260).

Bstas partidas aparecen consignadas en los balances de oro
del Bancé ¢n un rubro del activo denominado “Nueva Reserva”,
con una contraseuenta en el pasivo llamada “Conversién N.o 2",

Sus cifras representan pesos de 6 d, o sea, de 0,1830 57 gra-

————

(258) Ver tewbién cepitnlo VII, 2. perts.
(280) Bereo Centrel de Chis. Memerio, 1944, pég. 19
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mos+finos . Por. otrh parte, en los balanees en moneda corriente,
tante el ero, cemo lag monedas extraneras que integran la “"Nue-
- va Reserva’, se hallan consignados em su preeio efectivo, bajo
el rubro de '"Cambio N.o 2. A su vez, la emisién de ecivculante
que: significa su adquisieién, queda englobada en el pasivo enire
las yvariasg partidas de “‘exigible & la vista™ (261).

Las eifras siguientes muestran el movimiento .de Ia Ilamada
“Nueva Reserva'', a partir de su eentabilizacién en los balances
del Banecos

22:Septiembre JO4Z: o i i varisiren timvre s sevser . B 28,090,767 ,—
31.Diciembre 1942 ... iun. b vmeivr sowmeumion 9. 35,782,140, —
31 Diciembre 1943 .. ... lviv wie vnet e oie 3 100.508.460. —
81 Diciembre 1944 ... ... ... o oo oo oo $ 121,917 443 . —
80 Junio 1945« vrewidoniin G emmodo bt e B 133,963,390, —

En cuanto a la contabilidad de Ia raserva oro del Baneco, de-
bemos deciry que ella se ha pasado a llamar "“Antigna Reserva',
especifieindose bajo este nombre en el activo del balance oro-del
Baned. En él pasive se le denomina “Conversién N.g 1", A'su vez
en el balance en moneda corriente aparece en el activo en "Cam-
bio'Nio 1"y en el pasivo de este balanee su valor signe engloba~
do entre Jas partidas “‘exigibles a la vista’ (262). -

El tipo de eambio’ én que Se contabllxzu la antxgua TesorVa o8
de 6'd oro: -

. oEn Agosto deé 1941-el entonees’ Mxmstro de Hac'enda. don
Guillermo- del. Pedregal  presentd a la eonsideracién del Conseio
del: Banto Central de Chile un proyecto de ley que consultaba la
revalugeién de 120 millones de 6.d a 1 12 penique, eon lo fua se
obtendyia un tatal de 480 millones. La reserva de la-época éra do
147 millowes de pesos oro de 6 d. Pues bicn, los 27 millones yos
tantes; se revaluarian a 0,9708 de penique, Jo.que daria un total
de 169 millones y' fraccién. El total que ss obtendria con la »¢«
valuacién aseenderia asi a 649 millones 796 mil pesos. La dife~
rencia de 502 millones y fraccién que se obtendria-seria destinada
a pagat la deuda qué el Fisco tiene con- el Banco Central, aseen-
detite-a-la’ época a 731 millones y fraccién,. El saldo por pagar
serfa; cubierto por-el Fiseo con bonos gue se servirian por la Caia
de Amortizaeién. Este proyeeto no se transformé en ley (263),

(£€1) Ferco Certrel ¢e Chile; Mcmeria 1042, pégs. 19 o
(262) Pence Ceetral,. M meria’ Anual 1942; pég. -21:
(263) E1 Ministro e Hocjenda declaraba’ e “El uumio" o 8 do Agosto
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La ¢ ntralizecidn de las reservas banecarias, tal como aquelly
de las reservas metilicas, fué producto de una evolneién histéri:
ca para los Baneos Centrales “antiguos”, y para los “modernos™,
generalmente, una imposieién legal.

Asi ,en el caso del Banco de Inglaterra, por el hecho de que
la_institveidn tenia el monopolio de la emision do los biletas, pa-
ra los demds bancos comerciales era de indiscutible convenicneie
tener una cuenta abierta en la institueién, cuenta que facilitaba
enormemento las relaciones bancarias, Con el tiempo esta cuenta
de depdsitos fué tomando cada vez mayor importancia, hasta ta!
Punio, mve ya a fives del siglo XVIII, los bancos com:reiales in-
gloses si'o tenfan en caia lo estrictamente necesario para realizar
sus operaciones inmediatas. Esta misma préctica también se (les-
arrolla en otres paises.

La oblxgacl(m legal de los bancos comereciales de manten e
encajes min‘mos en el Banco Central surgié por. vez pmmora en
los Dstndoq Unvdoq . Después de una reforma del sistema banea-,
o ,en 1917, se, L6 la obligacién de los bancos asociados de man-.
toner en el Banco de la Reserva un 3% «de, sus depésitos a. plazo
yun 7, 10 6 17% de sus depésitos a la vxsta, segiin_que fueran
bancos rurnleq, urbanos o urbanos centrales de la reserva,

Ttsposiciones mis o ,menos semejantes se_establecieron, en
3nd-Africa, Nueva Z. landia, India, ete.

_Recientemente, se ha prestado mayor - atencién al hecho de
oue 1a obligaé'én Impuesta a los bancos comerciales de manteacr.
#1 minmo de reservas. en efectivo en el Banco Central da a Gste,,.
disponibilidades con que operar, y, no solamente ha_fortalecida
Su posicién fmancxera, sino qne tambxeu le ha dado en esa forma
medios de control sobre la situacidn bancama Y credttlcxa El Co~
m'té d- 1 Sistema de Re‘erva Federal sobre Reservas Bancarias de-. -
eia al respetto que “ya no es la funcién pnmordxal de los requi-

de l!(l ate lu "crerccién qre ce prepene en el proy:cto es do cimplo con- |
ttl:ilu’cd cerccicrco en akceleto de la inﬂueucuz in!quloni-ta de que se ha
thlﬂdc Km.lq;& la situacién financiera cctual, estableciendo un melor con.
el 'y permitirg al Gebio'na ura cconomia por disminucién de intereses, una
vex rogeda r.'c"c’a ceteel ¢n Ja ferma que so prepone. De ningiin mndp po:
dria provoeas. una inflecién, que ol Gobi'rmo es el primero en no desear, porque
no cicrifiea cxicién ¢e killetes, El Cebierro, de efectreree la epc:qcibu que
Be rrcpere, ro velveria a wcurrir 2l Berco Centrcl, y el ello fucte necesario
Por una cousc muy calificada, entregaric on cmbio valorea que el Banco wo-
dric negeciar fdcilmente”. Scbre este proyecto vir ademds “El Mercurio” de 7
de Agoeto de 1941 y “El Iwpercicl” de 3 de Setiembre del mizmo afio, qu .

tras el texto del proyecto del Gebiermo. . ... .. .o mA (et
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sitos de la reserva legal, cl asegurar o preservar la liquidez de los
baneos asociados individuales”, y que "las dos funciones priner~
pales de los requisitos legales estableeidos para Ta Reserva de loy
bancos asociados bajo nucstra presente estructura bancaria, son:
primero, el operar en condiciones de sélidas condiciones de eré-
dito, ejerciendo una influencia sobre los cambios en el volumen
del erédito bancario, y, segundo, el proveer a los bancos de Ta Re-
serva Federal de recursos suficientes para capacitarlos a prose-
guir una politica bancaria y de erédito efectiva™. En iguales tir<
minos informaba en Inglaterra, en 1931, el Comité MaceMillan, al
decir, que “‘la principal razén para csperar que los bancos guar-
den reservas por encima del minimo requerido por ccnveniencia
diaria ya no es, en primer lugar, la seguridad y solvencia de loe
Bancos m'smos, como era en otros tiempos, sino la neeesidad de
proveer a la institucién eentral de recursos adecuados con que di-
rigir el sistema monetario y proporeionar con seguridad a las ins-
tituciones asociadas precisamente aquellas facilidades para liqui-
Qar rdpidamente las inversiones productivas en que se basan ta-
les mstltucloneq para determinar el monto de sus reservas en ofec-
tivo" (264). Al hablar de los medios de e6mo el Baneo Central -
ejerce su papel de contralor del erédito, volveremos nuevaments
sobre este aspecto de nuestro estudio,

7—Reservas Bancarias ante Ia Legislacién Chilena.—

Antcriormente, se ha sefialado que en Ta mayorfa de los pai-
ses se establece por ley el coeficiente minimo de las reservas en
efectivo (entre nosotros comiinfnente llamado “encaje™) para los
bandos comerciales, tanto con respecto a sus colocaciones a plazo
comb aquellas a la vista. También se ha comentado que gran par-
to de las legislaciones banecarias exigen que los baneos comereia-
les guarden ciertos saldos minimos de sus enca;es en el Banco
Central.

Sin embargo, hay varios paises, que si birn obligan a mante-
ner encaje a los bancos com~-reiales, ya cea en hilletes del Baneo
Central, en moneda metilica o cn saldos en el Banco Centra!, no
establecen sus legislaciones qué proporciones minimas d+ tales re-
servas deben guardarse cn la institucién emisora, La prictica,
sin embargo, siempre ha demostrado, que los baneos snistos a aste
régimen guardan fuertes dépésitos en ¢l Banco Central, dejando
en edja generalmente s6lo lo necesario para sus operaciones (lia-
rias. Es decir, se ha terminado por accptar, a pesar de no existir
ninguna obligacién legzal, 1a posicion del Banco Central como
guardiin de las reservas en efectivo de log bancos comereialss.

(264) Ambos inform:s citados por Kock, obra cit., pégs’ 98 y 99. -
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Chile se encuentra precisamente ‘en esa situacién.' Bl énéaje
legal esti reglamentado en nuestra Ley General de Bancos (265).
Ne establece alli que todo banco comereial v toda institueifn de
ahorro debe tener disponible en caja o en depéslto a la vista en ol
Banco Cantral de Chile, como garantia de los depdsitos: a) Bl
20% a lo menos, del valor total de los depésitos v obligieiones a
la vista. para con terceros (266) y el 8% a lo menos, del valop to-
tal de los depésitos v obligaciones a plazo para con terceros (267).
El procedimiento para estimar la proporcién entre el encaje de la
empresa bancaria y los depositos serq estableeido . por medio de
reglamentos generales que dictard la Superintendencia de Banvzos.

El encaje debe consistir exclusivamente en monedas de oro
chilenas, en billetes del Baneo Central de Chile, en’ davésitos
constituidos en e] Banco Céntral y en monedas chilenas de pla-
tay-niquel, siempre que Ta cantidad total de ¢stas Gltimas mo-
nedas chilenas no, excedas del 109% del encaje legal minimo.

La obligacién del eucaje legal tiene varias excepceionss, unas
contempladas en:la Ley General de Bancos v otras, estalflecidas
por leyes posteriores (268) . : —

Nolo analizaremos, por ser directamente atnw°nte a nues-
tra materia, la_disposicién que libera del encaje aquellas obliga-
ciones que provengan de redeéscuentos en el Banco Central (art.
73 Ley General de Bancos). La razén de esta exclusién es pers
fectamente explicable: si bien ¢l banco comercial es deudor del
Banco Central, éste, es a sp turno aéféedor 'de quieties’ fueron
deudores del banco comereial., No hay razén alguna para e
¢l banco  comercial mantenga encaje, ‘enando el Banco Central

- - VL e c——— -

(285) Texto clefinitivo del Decreto-Ley $59 ‘de 26(IX(25, refundido ¢n virtud
de la autorizacién concedida al Ejecutivo por ¢l ‘art. 2.0 de la Ley 5581, por
Digreto N.o 2115 de 23|Vil|35. Sobre “encaje” ver Circular N.o 3 de 1926 de
la Superintendencia de Bancos (T. lo, pag. 8).

(268) La misma ley d:dinc como deposites a la vista, los dopbllfo: o cré-
ditos bancirios, de cualquict naturaleza que fueren incluidos en ellos, lds -uen-
tas corrient's que la empresa bancaria no pueda suspender sin aviso previo,
Y cuyt page pueda legalmente ser requerido en un plazo menor de 30 dias.

(287) La ley ha definido los depésitos o plazo diciendo que se enti:nd:
por tales todos los depésitos o créditos bancarios de cualquier natwraleza que
fuer'n incluidos on ellos, las cuentas corrientes que la empresa bancaria no
pueda suspender sin previo aviso, y cuyo pago no pueda legalmente ser roque-
rido en un plazo menor d: 30 dios.

(288) Art. 73 Ley General de Bancos: Ley 4272, llamada del “encaje chico™
Loy 4897 que auforizé la emision de Vales de Tesoreria y que acepla que ullos
constituyen parte del encaie legal (art. 11); Ley 5185 que autorizd concesidn
de créditos a instituciones de Fomento (art. 14): Ley 6640 dictadc a xcul dal te-
rremoto de Chilldn (arts. 32 a 34); y Ley 8413 (art 14 N.o 5)
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esta ya suficientemente garantido con el propio titulo de eridi-
to del enal se haee duenio. Por otra parte, si fuera a exigirse a
los bancos conterciales que mantuvieran en eaja, parte de los va-
lores que recibieran como producto del redescuento, se desnatu-
ralizaria por completo esta operacién que tiene por objeto auxi-
ltar ¢n el papel de dadores de créditos a los baneos.

El siguiente cuadro de la distribuieibn del encaje de los
bancos comerciales nos muestra, que a pesar de no existicr nin-
guna obhgacién legal de mantener depdsitos en determinadas
proporeiones en el Banco Central. en el hecho, estos depdsitos
constituyen la parte mas fuerte de su encaje, sobrepasando atin
el minimo exigido por la ley.

PROMEDIOS DIARIOS EN MILLONES DE PESOS (269)

Periodos Encaje legal Billetesy Deps. Docts. Docts. Total Hxee-

quincenales minimo  monedas  B.Cen- Ley Ley d:nte
(1) tral 5185 6640
(2) (3)
1942, —
vV-18 — V-31 420 151 208 16 133 509 89
1942, —
vV-17 — V-30 559 162 400 37 135 734 175
1844, —
V.15 — V.28 657 192 425 36 130 783 126
1945, —
V-4 — V-27 71§ 205 428 47 127 807 82

(1) Se incluye una pequena partida en oro sellado chilene.

(2) Documentos de crédito visados por ¢l Banco Central y descontados sin
responsabilidad por los bancos comerciales. Pu:den incluirse en ¢l encaje hasia
un maximo ecquivalente al 257, del encaje minimo legal. Ver explicacion Cap.
6.0, Parralo 4.0, 3.a Parte.

(3) Prestamos otorgados al Fisco en virtud d: la Ley de Reconstruccién y
Buxilio y de Fomento a la Produccién. Pueden concederse con cargo al enzaje
minimo legal hasta 100 .millonel de pesos al ano, sicmpre que no excedan del
80/, de dicho encaje. ni que sobrepasen de 500 millones en total.

—

(269) Banco Central, Bolitin Junio 1845, N.o 207, Pag. 102.



¥

- 147 —

in 1943, los bancos mantuvieron en sus ecajas (en billetes v
moneda) un término medio de 160, 73 millones de pesos, mien-
tras que en el Banco Central (depdsitos a la vista) 262,42 millones
de pesos; en 1944 en eaja, 178,92 millones, en el Central 394.11;
en el primer semestre de 1945 en eaja, 199, 56 en el Baneo Cen-
tral, 418, 43 millones. :

La Ley Orgénica del Banco Central contempla en su art 55
la analizada facultad del Banco de servir de depositario de los
bancos comerciales, Estos depésitos, segin la propia ley, serin
sin interés, puesto que “vienen a reemplazar el dinero que gnar-
dan en sus bévedas los bancos accionistas y que no gana interés
alguno. Ademis,s si el depdsito de los fondos de reserva qne se
haga en el Banco Central redunda en un aumento de las ganan-
cias del Baneo Central los bancos en sn ealidad de acecionistas,
participarian de estas ganancias™ (270).

La Ley 7200 de 18 de Julio de 1942 faculté en su art. 16 al
Banco Central para que previa autorizacién del Presidente de
la Reptibliea, pueda modificar las c¢uotas del encaje minimo legal
que deberin mantener los bancos comerciales y la Caja Nacional
de Ahorros en conformidad con la Ley General de Bancos y la
Ley 4272 (“encaje chico™). En ningfin caso, las enotas del enca-
je legal minimo podrin ser redueidas en mas de una cuarta parie
de los porcentajes establecidos en las leyes mds arriba citadas;
el excedente de caja que se produjese con motivo de esta medida,
no podra ser empleado en la concesion de valores o en la conce-
si6n de créditos fiscales.

. El art. 16 de la Ley 7200 es un arma de que disponen las
autoridades financieras del pais para regular el mercado del di-
nero, segiin los métodos existentes en paises de vida comercial
¥ banearia mis desarrollada que la nuestra, La facultad del art,

16 no se ha usado hasta la fecha.

e
“(270) Legislacién Bancarin y Monclario, Pégs, B0-31.



CAPITULO TERCERO

EL BANCO CENTRAL COMO BANCO DE LOS BANCOS

1.— Generalidades.

ComfAnmente, se ha definido al Baneo Central ecomo un
“banco de los bancos”, diferenciandolo funcionalmente de los
bancos eomerciales. Bn la prictica, el Banco Central girve como
bancos de los bancos al realizar las signientes fnnciones: funcion
de redescnento, funcién de prestamista de filtima instancia ¥
funcion centralizadora de las compensaciones.

Trataremos en detalle a continuacién la funcién de redes-
cuento, y la de compensacion. En cnanto a la funeién de gervic
de “‘prestamista dltimo™, clla se encuentra intimamente ligada a
la funcion de redescuento. En realidad, esta funcién apar:ee
cuando los demas organismos crediticios de la nacién han agota-
dosus propios recursos. En este caso se pide auxilio al Banco
Central, quién. gnrantxza asi la estructura entera del crédito  de
una naclén _

Fué Bagehot ("u]), en su libro "Lombarc'l Street”, gquién
empleé por vez primera la expresién de “prestamista ultlmo %
Por eso que la funeién en téenica bancapa se conoce también con
el nombre de “principio de Bagehot”.

Fﬁta funeién, como todas aguellas propias de la Banea (en-
tral, fué realizada por vez prnuexa por el Banco de Ing]aterra en
]867 deqpué% de las experiencias adqumc‘lab en las erisis de los
afios 1847, 1857 y 1866. :

5 La funuon de redescuento precedit a la de prestamista
dltimo y la_distineion es que la dltima funcién implica la acep-
tae16n de la rcsponsnbnhdnd de proponerse garauhzar, hasta
donde es posible, en las circunstancias exxstentes en un pais, la

(271) Walter Bagehot (1826—1877), cconomista inglés del periodo clasicos!
Su obra, publicada en 1873, contienc una descripcion del mercado monstario
inglés, basado en una aguda oburvac)on. que explica criticamente ¢l sistema
bancario !nqlh '
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liquidez de la estructura entera del crédito de ese pais, y no me-
ramente la del Banco Central mismo. La funcién de prestamista
itltimo se usé definitivamente con la coneesién, a un Banco, del
monopolio de emisién de billetes y el negocio bancario general
del Gobierno, con el entendimiento implicito de que era tambita
el sostén del Gobierno en tiempo de emergencia” (272). Este en-
tendimiento también se produjo en los demis Bancos Centrales
antiguos y en log nuevos gque con posterioridad se establecieron.
“Este desarrollo universal da un base, enando wmenos a la afic-
macién de Hawtrey, de que la funcién caracteristica de wn Ban-
co Central es la de prestamista de 1iltima instancia™ (273).
2.— Funcién de redescuento,

a) Concepto— Como lo adelantibamos anteriormente la
funcién de redescuento puede tomarse en el sentido de “opera-
cion de descuento que hace el Banco Central de documentos pre-
viamente descontados por los baneos privados™. Se trata de una
operacién de erédito sobre crédito, ya que el descuento es la
principal operacién de cerédito que realizan los bancog de deph-
sito. El origen del descuento eomo del redescuento es el mismo:
la demanda de erédito por el mercado, Pero sy significacion  ¢s
muy distinta: mientras los Bancos particulares operan con dinero
recolectado del piiblico, es decir con instrumentos previamenta
emitidos, el redescuento por el Banco Central significa emision
de eirculante.

b) Importancia y aleance. — El significado real del redes-
cuento radica en el hecho que aumenta la elastieidad y liguidez
en la estructura del erédito. Hace posible en cualquier tiempo
un aumento de los recursos de los bancos comereciales al propor-
eionarles en efectivo sus colocaciones y aynda a mantener su li-
quidez y ecapacidad para hacer frente al retiro de depdsitos o
demanda del erédito.

IA pesar de las grandes ventajas que presenta para los han-
cos comerciales la existencia de una institueién que pueda redes-
contarle documentos de su cartera, y proveerlos asi de fondos
con los cuales no contaba, no deben estas instituciones abusar de
esta facnltad. El Baneco Central tiene la obligacién de aeudir en

- ayuda de los bancos comerciales cuando estos transitoriamente

no dispongan como hacer frente a sus propias obligaciones, Pe-
ro, si una institucién bancaria hace uso excesivo del redescuento,
empledndolo como recurso ordinario en su gestién, cesaria el de-
ber de la institucién central en acudir en su aynda.

El significado més trascendental del redescuento consiste en
haber aumentado la liguidez y elasticidad de la estructura ge-

—— e

(272) M. H. de¢ Kock. obra cit., Pags. 125 y 126.
(273) M. H. d¢ Kock, obra cit,, Pag. 126,
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neral del erédito para acomodarla 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 ¥ las crisis monetarias justamente se agudizan por falta
de un sistema orginico de redesenentos.

Ha sido imposible fijar reglas preecisas acerca del aleance
que debe teneér el redescuento. Hay, sin embargo, algunos prin-
cipios de cardeter general que conviene hacerlos presente.

Desde luego, el Banco Central es la institucion bésiea de!
sistema banecario de un pais, dejando los bancos privados de ser
entidades aisladas frente a él. ;

El Banc¢o (entral debe estar dispuesto a aceptap en redes-
cuento todo doeumento que cumpla con las condiciones téenicas
v legales previstas. El hecho que los bancos comerciales tengan
esta seguridad, atn enando no hagan uso de ella, sirve para toni-
ficar el grado de confianza en todo el mereado monetario.

La ayuda del redescuento debe corresponder en todo evento
a condiciones legitimas de crédito, es decir, a operaciones que
signifiquen aumento en las transacciones comerciales.

El Banco Central, por prineipio, debe hallarse dotado de
amplios poderes de redescuento y no estar entrabado por res-
tricciones legales, a fin de que se encuentre en todo momento
en capacipadad de responder con agilidad a los requerimientos
v oscilaciones del mercado monetario. )

Sin embargo, deben considerarse justificadas las restriccio-
nes legales impuestas a los nuevos Bancos Centrales en paises
de escaso mereado monetario y faltos de tradiciéon banearia,

En estos pafses, cuyo caso tipico lo son nuestras Repiiblicas
de Amériea Latina, como lo anota Sayers (274) el desarrollo del
redescuento es una de las maneras de ampliar y perfeccionar su
estrictury banearia y erediticia. Permite a los Bancos economi~
zar su dinero constante, sin aumentar el riesgo de quiebra por
una “avalaneha” por efectivo. El redescuento actiia- asi como
verdadery subsidio, teniendo la ventaja de desarrollar contactos
entre lag diversas partes del sistema bancario y facilitar al Ban-
co Central la aplicacién de su politica.
~ ¢) Procedimientos para el redescuento. — Se pueden distin-
guir trés formas referentes a la manera de cémo los Bancos Cen-
trales cfectiian operaciones de redescuento. Asi, en Inglaterra,
se ha observado un procedimiento indirecto, a través de casas
deseontatarias (275) . Son los bancos los que acuden a estas ea-
sas, y ellas las que se dirigen al Banco de Inglaterra en deman-

(274) Obra cit., Pag. 340. GO
(275) Ver Sayers “La Banca Modema”, ; . Daiw '."
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da del redescuento. Tn otrog ])air:es, s6lo se ejectita con los pan-
cos comerciales. Y, en otros, finalmente, existe un procedimien-
to mixtos: tanto los bancos comerciles como los particulares pue-
den ‘aecndir al Baneo Central (276) .

d) Reglamentacién del Redescuento, — Generalmente, se ha
reconocido como rasgo esencial de los Bancos Centrales, el que
comercien solamente con eierto tipo de doewmentos, enyo plaz)
de veneimiento no se extienda mas alla de cierto periodo euya
seguridad no merezea dudas y que haya sido originado por crea-
¢ibn o circnlacion de rigueza .

En la doetrina y en la prictica hiblase de papeles y, valo-

s “elegibles”. Para que ¢l documento sca "elegible’; necesa-
rio es gque redna determinadas condiciones respecto al propdsito
gon que fué ereado, al periodo de su vencimiento y a la oahdad
de dicho papel.

Los documentos que ‘se ofrecen al redescuento deben, ante
todo, originarse en. operaciones realizadas de “bona-fide”, y qu.
se relacionan. con el proceso de la producetén o cireulacién de
las mercancias. Transacciones de esta naturaleza crean papeles
Jiguidos, puesto que entrafan la cualidad de proveer los fondos
con que seran pagados a su veneimiento. Los pagarées llamados
de favor, atentan contra los requisitos establecidos para el re-
descuento, que debg ser operacién a corto plazo, perfectamente
garantizada y de lignidacién automética.

En la rcglamentaoién del redescuento oenpa un lugar espe-
cial el elemento ‘‘plazo’.

: Se ha podido observar que en casi todos 105 mshtutos or-

ganizados por la Mision Kemmerer en los paises sud-americanos,
prevalecia para las operaciones de redescuento el térmno méxi-
mo de noventa dias. Esta disposicién originé una serie de tras-
tornos en la vida econémica de estos paises.A consecnencia de
ella el crédito se encauzaba casi exclusivamente hacia el comer~
cib, Resultaba, pues, que mientras en ese sector existia una abun-
dancia de eréditos que se aproximaba a la inflacién, en otras
Gsferas de la actividad econémica sentiase falta absoluta de eir-
culante.

Las necesidades del erédito en lo que al plaro se ‘refieren,
mo son iguales para todas las actividades econémicas. Depende
de la duracion del eiclo, que es diferente segiin cual sea e] nogo-

—

(276) Los cntau dc quo c-nucl generalmente uctca las operacioncs de
descucntos del piblico en el Banco Central junte con esta materia. En realidad,
el descuento con el publico estd incorporade @ la funcién general del redos-
cuento y de servir de prestamista de ltima instancia.: Nosotros, sin embargo,
por razones d¢ mélodo, estudiarimos en el:capitulo siguiente, en forma separa-
da, las operaciones que puede realizar ¢l Banco Central de Chile con el piiblico.
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¢io. Las operaciones relacionadas eon el comercio propiamente
dicho pueden muy bien completar su proceso en un término ds
noventa dias. No asi en lo que respecta a la industria y a la
agricultura. En estas actividades la civenlacién es mis bien lan-
ta v de ahi, que su financiamiento requiere wn plazo mis largo
(277).

El siguiente cnadro nos mmuestra la legislacion comparada
en lo referente a plazo méaximo de las operaciones de redescuen-
to (278).

OPERACIONES
PAIRES Comerciales Agropecuarias Ind.y Mineras

=

Dias Dias Dias
Argenting 90 180 180
Canads 90 180 150
Ecuador 90 270 180
(Girecia 90 270 =%
México 90) 270 180
N. Zelandiy 120 130 —_—
Polonia 90 270 —_—

La experiencia de la depresién de 1929(30, ha sefialado a to-
dos los Bancos Centrales del mundo el peligro de las restriceio=
nes severas en su funeion de redescuentos. La tendencia actual
es la de snavizar la reglamentacién, principalmente en lo referen-
te a plazos mayores en los doenmentos elegibles. Asi lo revelan
las nuevas leves orginicas de los Bancos Centrales de Nueva Ze-
landia, Canadia y Argentina.
3.—FE] Banco Central de Chile y la funcién de Redescuento, —

(Clomo cuestion previa, diremos gue al hablar de funeién de
redesenento del Banco Central de Chile, tomamos la palabra en un
sentido lato: no sélo las operaciones de redeseuento propiamertte
tales, sino que también las de descuento y préstamos que el Banco
estq faeultado para realizar con los baneos comerciales y con la
Caja Nacional de Ahorros. Esta terminologia no sélo obedece a
razones de indole expositiva, sino gue obedece a la misma termi-
nologia de la Misién de Consejeros Iinancieros, que siguiendo las
prieticas bancarias norteamericanas, usaba frecuentemente Ila

(277) En la Conferencia de Bancos Centrales de Lima, se reconocié impli~
citamente esta falla al considerar en la Cuestién 4.3, la posibilidad de “ex-
tender ol plazo maximo de las operaciones corrientes o 120 dias” (Pag. 22).

(278) Salvador Aisensicin, obra cit.. Pag. 135.
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palabra “redesenento’” en su acepeion amplia (279) . En este pi-
rrafo, estudiaremos las relaciones del Baneo Central, a través de
su misién de prestamista, con las bancos comereiales y con la Caja
Nacional de Ahorros, que en la organizacién bancaria chilena tie-
ne un Estatuto especial. Sns funciones de prestamista del pi-
blico (280), del Bstado, de sus reparticiones e instituciones de fo-
mento a la produeeién se estudiarin en otros capitulos.

a) Requisitos generales de l1ag operaciones de redescuento del
Banco Central, — [a Ley Orginica del Banco, en su art. 54, se-
fiala los requisitos generales de las operaciones de préstamos, les-
cuentos y otres anticipos que puede ejecutar el Banco. Tres con
estas condiciones:

1.0) Corto p/azo, — Bl N.o 2 del art. 54 dice expresamenta

que el Baneo no podri otorgar préstamos o descuentos, o rodes-
cuentos y otros anticipos que puede ejecutar el Banco. Tres son
ietra va aceptada, que el tiempo que falte para el vencimiento no
sea mayor de noventa dias contados desde su adquisieién por el
Banco, :
El descuento a un plazo superior al indicado debe ser aban-
donado a otras institnciones especiales que operan de ordinario
con fondos de sus depdsitos u otros, La razén de ser de-cstos eor-
tos plazos es ficil de entenderla. Los bancos comerciales acuden
al Baneo Central cuando no tienen fondos propios en sus cajas #on
que hacer frente a las necesidades de la industria y del comereio,
El Baneo Central necesita efectuar una emision para los efectos
de atender a esa peticion de erédito, origmando asi estas opera-
eiones un aumento del eireulante. BEstas emisiones no origiman ni
piteden originar inflacién: atienden precisamente una necesidad
del mercado e impiden la deflacién, Es gracias a esta facultad d-
emitir billetes para atender a las peticiones de redescuentos y des-
cuentos como el Banco Central mantiene la elasticidad del civen-
lante. Esta elasticidad se mantendri siempre que el Banco tenga
la seguridad que sus emisiones salvon wna escasez transitoria -
medios de pago, y que una vez cumplido este objetivo, puedan re-
tirarse ellas de la cireulacién. En easo contrario, dieha emisién se
incorporaria definitivamente al mereado monetario, eausando se-
gnramente efectos inflacionistas,

La excepeion contemplada en la Ley Orgénica a este prineipio
del plazo maximo de 90 dias, se refiere a los valores plenamente
garantidos con productos agricolas o ganado (281), los euales no-

—————

(278) Ver circular 46 de 1927 de la Superintendencia de Bancos,

(280) Lo dicho ¢n las letras a. b y ¢ de este parralo es aplicabl: a lag spe-
raciones de descuento del publico, con exceptionzs qu: se harém presentes.

(281) Por Ley 5441, de 30 de Junio de 1934, se agregd a esta disposicién la
frase “o litras de institucioves hipotecerias de un inleres de 69, o menos'.



dréin tener vencimiento hasta de seis meses. Esta excepeién rige
solamente para los bancos aceionistas (282). Sin embargo, segiin
la ley, la inversién total hecha por el Banco en docnmentos de
mis de noventa dias vista no podri exceder de la mitad de su ca-
pital pagado y de sus reservas.

Se justifica plenamente la exeepeidn si se toma en enenta qus
la agricultura <6lo obtiene utilidades después de un plazo mayor
al de noventa dia que se presupone de eirenlaciéon para la indus-
tria y el comercio.

Leyes posteriores, basadas en la misma consideracién ante-
rior, ampliaron para algunas institueiones de fomento el plazo de
redesenento de sus doenmentos. Estos casos son los signientes:

I) Caja de Crédito Minero. — Segiin el art. 20 de la Ty
6798 (Organiea de la institueién), el Baneo Central de Chile po-=
dri efeetuar operaciones con letras giradas, aceptadas o avaladas
por la Caja de Crédito Minero con vencimiento hasta de 180 dias-

IT) Instituto de Economia Agricola, — (Ex-Junta de Bxpor
taeion Agricola) . Segiin el art. 5.0 de la Ley 6421, ¢l descuento
de letras o los pagavées en que interviene el Instituto, siempre que
scan originados por operaciones de trigo 1t otros productos agri-
colas, se efectuarin por plazos hasta de 180 dias.

UTna euestion gue se ha presentado con respecto al plaze, es
aquella referente a la renovacién de los decnmentos vencidos. La
importancia de la regla del plazo de vencimiento de los doenmen-
tos con los que opera el Banco, exige que la renovacion de ellos
sca prohibida. Aunque la Ley Orginica del Banco nada haya di-
cho al respeeto, tendremos que concluir, que dentrp del régimen
del Decreto-Ley 486 ello no es permitido.

2.0) Seguridad. — La ley consulta también precauciones es-
peciales para la seguridad de las operaciones que realiza. Se ha
establecido asi, como regla general, que para descontar, redescon=
tur, aceptar como garantia o comprar un doenmento, éste debe
llevar a lo menos dos firmas de primera clase (283) por lo me-
108, (Art. 5¢ N.o 3a), ¥y 57 N.os 3 y 4).

Esta regla general cuenta con las siguientes excepeiones:
(284) .

—
(282) Segtin la circular N.o 46 ya citada, basada en una correcta interpre-

ielén de la ley que veremos mas: adelante.

(283) El toncepto d: “firma de primera clase” no esta definido po- la Ley
Organica del Banco, ni fampoco por la legislacién bancaria o comercial. En
consccuencia, de acuerdo con las reglas de hermenéutica legal del Cédige Civil
dibe darsele a esta frase su sentido natural y obvio. Sera de los aﬁtgeedmtel
proporcionades por la Scccion “Informes” del Banco que se podra colegir st

una firma cae o no bajo esta denominacién.
(284) En esta parte hemos soguido d¢ cerca la mencionada circular 46 de

la Supcrintendencia de Bancos (1927},
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a) Para los Bancos Accionistas:

1) EI Banco puede aceptar en sustitueién de una de dichas
firmas, garantias tales como (285), conocimientos de embarqirs,
vales de prenda o depésito u otros documentos que den al Buanco
facultad de disposicién sobre produetos o mercaderias efectivas
elaboradas o materias primas que estén en vias de produceién, fa-
bricacién, transporte o venta ¥y euyo valoy comercial, al tiempo
de ser aceptadas por el Baneo, supere, a lo menos, en un 25% al
monto del préstamo. (Art. 54, N.o 3, letra a).

b) Para las opéraciones con €| phblico.—

[I) Las:dos firmas tampoco son necesarias enando se trata
.lo letras giradas por un baneco accionista sobre bancos extranje-

Eu este caso la expresién baneo extranjero no debe enten-
dm-qe en ol senfido que la Leéy Orginiea en su art, 24 le da g este
concepto, sino en su sentido natural y obvio, es ‘lovu-, banco si=
tuado en el extranjero. De ello no cabe duda, pues los bancos
extranjeros segiin el art. 23 estin mecluidos dentro del concepto
“baneo acciomsta” . También entrarian en esta excepeion log gi-
ros hechos por un banco extranjero establecido en Chile sobre su
easa matriz o alguna oficing del mismo banco en el extranjero o
de un banco chileno sobre su oficina en el extervior. (Art. 54,
N.o 3, letra a).

T) Tratindose de giros bancarios sobre plazas extranjevas o
de letras de cambio extranjeras que provengan de¢ operaciones de
tmportacion o de exportacién, puede bastar una sola firma, siem-=
pre que esté caucionada con eonocimientos de embarque, vales de
prenda o depOsito n otros documentos, que den al Banco facultad
de disposicién sobre productos o mercaderias de un valor a lo we-
nos ignal al anticipo, que sean de fieil salida y estén préoximos a
negociarse. (Art. 57, N.o 3).

1) Tratindose de letras de cambio giradas y pugadern.s en
Chile originadas por la produccidn, fnbncacn(m. transporte o
venta de (286), productos o mercaderias cuyo valor comercial
sea por lo meénos igual al monto del anticipo, pueden levay una
sola firma, siempre que estén caucionadas por documentos de igual
naturaleza a los que acaban de mencionarse, (Art. 57 No 4,
ime. 2.0).

En ciertos casos, e independientemente de las dos firmas que
se pecesitan como regla geneéral, puede ¢l Baneo aceptar ofras
garantias. Se trata de aquellas contempladas en la letra b) del

:

“{285) La Ley 5441 antepuso a esta enumeracién la fras: “letras de institu-
viones hipotecarias de un interés de 67/ o menos”.

(286) Tal como para la letra anterior, basta que ¢l valor de la mercaderia
n:iqualnlmiodolnt!clpoynonmd’hmmpmme:\nnls._..cm
ocurre cuando se trata de operacioncs con'los bancos accionistas.
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N.o 3) del art. 54. Esta disposicién faoulta al Banco Central pa-
ra descontar o redescontar a los bancos accionistas, (no al pibli=
co), letras de eambio y pagarées que estén caucionados por bo-
nos de bancos Iupnteem'ms o de instituciones hipotecarias de pri-
mera clase (287). El precio de estos bonos debe superar por lo
menos en 25% al valor nominal del doeumento redescontado. El
valor total de los documentos de esta clase redescontados por el
Baneo Central, o vendidos al Banco Central por un Baneo aceio-
nista con su endoso, 1o podri exceder e caso alguno del 25% del
capital liquido y de las reservas del banco que presente tales do-
cumentos para su redescuento,

Estéi expresamente prohibido al Baneo Central comprar, des-
contar o aceotar Como garantia sus propias acciones, o aeciones o
bonos de sociedades (288) o documentos garantidos con los pro-
pios hilletes del Banco, (Art. 54 N.o 3, letras ¢ y ).

En cuanto a los documentos que no refinan los requisitos le~
gales necesarios, o que normalmente no pueden ser objeto de ope-
raciones en el Banco Central a causd de alguna de las prohibicio=
nes establecidas en el N.o 3 del art. 54, pueden, sin embargo, ser
radmitidos por dicho Banco en el carfieter de garantia adicional
de préstamos hechos con anterioridad en conformidad a la ley ae
buena fe, en euyo caso podri conservarlos el Baneo por un plazo
no superior a un aho, contado desde la fecha de su recepeién
(art. 54, N.o 3, inc. 1.0). En consecuencia, ¢l Banco Central estd
autorizado para aceptar como garantia adicional y en las condi-
ciones indicadas, doeumentos que no eumplan las exigencias re-
lativas al nimero de firmas de primera elase, a las cauciones eon
que puede reemplazarse alguna de las firmas, o a la inversién
del producido del documento, y puede ignalmente admitir eomo
garantia adicional, en las mismas condiciones, sus propias aceio~
nes o aceiones o bonos de sociedades. Todas estas garantiag adi-
cionales deben ser posteriores a la operacién que con ella se trata
de cancionar.

También puede ¢l Banco aceéptar como garantms adicionales
todas aquellas caueiones del derecho comin (prendas, hnpotecms.
fianzas, prendas especiales, ete.).

Para la hipoteca la Ley Orginica del Banco lo contempls ex-
presamente en la letra b) del art. 61. No quiere esto decir qus

(287) La ley dice e¢n esta parfe “sociedades dnt'mhnc: de primera clase”.
¢n lo que hay una abicrfa contradiccién con la letra f) Noo 3 del art. 54. Gue
prohibe expresamente que los bonos de sociedades sean dados en garanlia. Ep
realidad, tal contradiccién proviene d: una mala traduccién del original inglés.
que habla d¢ una caucién consistente en “high-grade mortgage bank and cor=
peration bonds”, con lo que ha querido referirs: a los bonos de los bancos hipo~
k’carlo- o de instituciones hipotecarias de primera clase.

(288) Ver nota anterior.
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no pueda aceptar otras cauciones, sino que se contempls esta dis-
posicién como una excepeién a la limitacion general que tiene el
Banco Central de eomprar, poseer, transferir y en general ejecu-
tar actos sobre bienes raices.

Con respecto a las “prendas bancarias” que pueda recibir el
Banco, debemos decir que estas garantias estin regidas por el art.
58 de la Ley Orginica del Banco y por las disposiciones de la ley
4287 sobre “prenda de valores mobiliarios a favor de los Bancos™
(289) .

Distinguiremos tres categorias de documentos que se rigen
por el régimen de la prenda bancaria. Todo otro erédito esti su-
Jeto a las disposiciones de la prenda comereial.

a) Los bonos y cualesquiera otros valores al portador, gque
se entreguen al Banco Central en garantia de operaciones, se en-
tenderdn constitnidos en prenda por el solo hecho de su entrega, y
la prenda asi constituida gozara de los privilegios establecidos en el
art. 814 del Cédigo de Comercio. (Art. 58 del Deereto-Ley 486).
(290) .

b) Los eréditos a la orden, de cualquier clase que sean po-
drin darse en prenda al Banco mediante el endoso en garantia.
(Art. 2,0, Ley 4287).

¢).— La prenda a favor del Baneo Central sobre acciones
nominativas de sociedades anénimas o en comandita, podri cons-
tituirse por escritura piblica o privada, y deberi ademis, notifi-
carse por medio de in_ Ministro de Fe a la respeetiva  sociedad
para los efectos de lo dispuesto en el art. 23890 del Cédige Civil
(art, 30. Ley 4287).

Los efectos de la prenda, como la realizacion de la misma se
rigen por los art. 50. y 6o. de la Ley 4287.

Las disposiciones referentes a prenda bancaria deben enten-
derse sin perjuicio de las prohibiciones y limitaciones contenidas
en el régimen del Decreto-Ley 486.

La garantia de los vales de prenda emitidos por los Almacenes
Generales de Depésito, que puede aceptar el Banco Central para
ciertos préstamos, se estudiard en el capitulo signiente.

30.— Naturaleza del Documento.— ILa ley prohibe termi-
nantemente al Banco descontar o redescontar obligaciones o do-
cumentos cuyo producto haya sido o sea destinado a la adquisi-
¢ién de aceiones o de bonos, o haya sido o sea invertido en fines
de especulacién. Tampoco puede comprar, descontar o aceptar

(289) La Ley 4287 no dice expresamente que ¢l Banco Central podré aso-
gerse a sus benelicios, pero, cuondo la ley habla de “Banco” y de¢ “emprese hHan-
caria” es evidente que lo incluye dentro de ests acepcién genérica.

(290) El art. 58 del Decreto-Ley 486, anterior a la dictacién de la Ley 4287,
debe aplicarse preferentemente al art. 1o de esta Ley (con quién por lo demds
es semcjantc), pues, se trata de una disposicién especial.
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como garantia, documentos cuyo producto haya sido o sea desti
nado a inversiones permanentes o a otras inversiones de eapital,
tales como compra de terrenos, minas, edificios, mobiliarios o
autombviles (Art. 54 letras b) y e) del N.o 8).

El objeto de estas disposiciones es ficilmente eomprensible.
Se ha dicho ya anteriormente que las emisiones orngmadas por
operaciones de descuentos o redeseuentos, no deben incorporarse
en forma definitiva a la ecirculacién monetaria, Bllas sélo deben
servir para ayudar a la produceién y ecirenlacién de la riqueza.
Se eumple este objetivo si los doecumentos sns;'.eptibles de ser
operados por el Baneo han sido generados en transacciones co-
merciales, industriales o agricolas.

Los requisitos estudiados, eorto plazo, seguridad del docu-
mento en 8i mismo, origen de la operacién, constituyen un papel
de “liguidacién automitica™, segiin la expresion del Comité Fi-
naneciero de la Sociedad de las Naciones. Las condiciones estn-
diadas tienden al retorno regular de las emisiones dal Banep por
concepto de descnentos y redescuentos. En esta foema, el Baneo
puede ficilmente controlar sus emisiones, dindole su debida elas-
tieidad. Para que esto se realice es, pues, indispensable que las
operaciones lleven en si mismas el germen que permitirq finiqui~
tar la transaccion.

La Misién Kemmerer justific6 la necesidad de estas disposi-
ciones al decir que todas ellas “tienen por objeto colocar el acti-
vo del Banco en valores ficilmente realizables, es deeir, conver-
tibles a corto plazo. El pasivo del Baneo Central estari represen-
tado en su mayoria por circulante en billetes, pagaderos al vor-
tador y a la vista—Ila moneda de todos—y por las reservas de-
positadas per otros Baucos, El Banco Central desempeiiard  la
funeién de un banco de redeseuentos para ofros bancos, los que
recurririn a ¢l para proveerse de fondos en épocas de emergencia,
Pard un Banco de esta naturaleza la primera y prineipal obliga-
cidn es In de velar porque su activo esté compuesto de valores
facilmente realizables. Si no puede obligarse al Banco a eumplir
con todos estos requisitos, no deberia estableefrsele™. (291).

B) Tasa del Descuento— Las limitaciones anteriormsnte
estudiadas eran tanto de indole juridica eomo econémica. La tasa
del deseuento es de indole exclusivamente econémica.

“ La ley orginica del Banco Central (art. 59), establece que
el Directorio fijard la tasa del redeseuento para los doeumentos
admisibles de los bancos accionistas y la tasa oficial del desenen-
to a que comprari los documentos que le presente el piblico. Di-
chas tasas podrin ser diversas para las diferentes clases de docu-
mentos, asi como para documentos de una misma clase que ten-
gan diferentes veneimientos. Serdn uniformes en toda la Reptabli-

—

(281) Loqillcciénjcnmid y Monctaria, Péag.
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ca, es deeir, en la oficina matriz y en las sucursales y Agencius
del Banco (art, 59).

Por la tasa del descuento, como lo veremos més adelante
(292), se le entregd al Banco su mis poderosa herramienta para
ejercer una politica monetaria y crediticia, Por esta razén, se le
ha dado al Directorio del Banco, responsable de la politica de la
institucién, amplia libertad en su fijacion.

Por otra parte, la tasa no es otra cosa que el interés del dine-
ro en determinadas circunstaneias, Hubiera sido un absurdo, por
la eomplejidad en su determinacién y por sus constantes flue-
tuaciones, que se hubiera dado normas rigidas en ¢uanto a su de-
terminacion. : v

‘Como norma general, puede decirse, que el monto de la tasa
de descuento no tiene limite fijado por Ley (293). Sin embargo,
los banecos comerciales, mdirectamente tienen algunas limita-
ciones,

Asi tenemos en primer térming el art. 60 de la Ley Orginica
del’ Banco Central que establece que el Banco no: podri redes-
+ contar doenmentos a los bancos aceionistas que earguen a  sus
clientes, sobre papeles de la misma naturaleza y de igual venei-
miento (294), tasas de descuento, mis comisiones y otros gastos
que en conjunto excedan en mis de 2 129 la tasa de redescuen-
to fijada por el Banco Central para esa misma clase de papeles
(295).

La Comision fundamenta esta disposicién en los términos
siguientes: “iEs un proeipio aceptado que cuando un Banco hace

(292) Ver Capitulo IX, 3.a Parte.

(293) Siempre que se acepte la “compra-venta” como naturaleza juridica
del descuento. Si sc lo considera “mutuo” queda incluida en las prohibiciones
de la Ley 4694, sobre represién de la usura. {

(294) Sobre ¢l alcance de la frase “pap:ies de la misma naturaleza vy de
igual vencimienfo”, ver Consulta N.o 59 de 24)VIII28 (p. 201. T. NI “Circula-
r¢s y Consultas do la Superintendencia de Bancos). Se dice alli que “cualquicra
que sea €l plazo del documento, debera ajustarse a lo dispuesto en el citado
art. B0 para poder ser redescontado en ¢l Banco Central, siempre, por otra parte,
que cumple con los requisitos que respecto al plazo y demds condiciones que exige
¢l art, 59 de la misma Ley. Las condiciones relativas a la tasa de descuento y
al plazo de vencimiento, gon distintas e lndépondien(n enfre si y s¢ encuen~
fran en diversas disposiciones de la Ley del Banco Central. Por otra parte, al
referirse al art. 60 de dicha ley a papeles de la misma naturaleza y de igual
vencimiento, alude a las clasiticaciones que puede hacer ¢l Directorio del Bun-
co Cenfral, en conformidad al art. 59, para fijar tasas a los distintos dowu-
mentos que los bancos accionistas lleven al descuento”.

" (295) La circular 118 de 1/X[1830 de la Superintendencia de Bancos (Tomo
1V, Pag. 14), hace presente a diferentes bancos comerciales que los interises
por dias adicionales (sea por ol dia de gracia del art, 738 del Cédigo de Co-
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redescontar en ¢l Central el doeumentd de un cliente mediante
endoso, da a este documento cardcter de mayor seguridad; con
ello se justifica la aplicacién de una tasa de redescnento mis ba-
Ja que la cobrada por el Baneo a su clientela. Al mismo tiempo,
es cosa aceptada que los bancos accionistas tengan fundadas es-
pectativas a una diferencia en las tasas que les permita cubrir los
gastos propios de la operacion. Pero, por otra parte, como ya s
ha dicho, las tasas de redescuento de un Banco Central nunea de-
ben estar muy por debajo del tipo de desencnto del mereadp,
tratindose de papeles de mas o menos ignal categorfa, porque si
asi fuera, Jos bancos hallarian mayor provecho en tomar prestado
capital permanente del Banco Central, procedimiento que serfa Fu-
nesto, Las tasas deben ser talss que los bancos aceionistas vean
ane les es provechoso redescontar en el Banco Central finicamen-
te en las épocas de emergencia o de extraordinaria estrechez de

S Propios recursos, v (lelwn ser tales que los Bancos se vean
pm-uwnudos a cubrir los préstamos gue hayan tomado del Banco
Central, tan pronto como haya pasado la situnacién de crisis o deo
extraordinaria restriceion de sus recursos’” (296),

Otra limitacion de los bancos comerciales en esta  operacién
(s aquella establecida en la Ley 4272, comnunmente denominada
el encaje “ehico™. Bsta ley dispone gque para’ disfrutar de sns
beneficiog (297), el Banco deberi eobrar en su oficina principal
per todo doecumento, sean operaciones de préstamos, descuzsntos
u ofras, cuyos plazos no sean mayores de noventa dias, un interés
o fasa de descuento gue, eon ecomision y ofros gastos no exceda
en mis de dos y medio puntos la tasa que el Banco Central de
Chile cobra a los Bancos por desenentos ¥ redescuentos, elevin-
dola a tres y medio por ciento para la institueién gque no tenga

mereio o por la demora, que los bancos experimentan en recibir la suma cosres-
pondiente, cuando ¢l lugar an que se efectia el pago es otro.que aquel en que
fm;ciqnc la oficina del Banco qué practica el descuento del documento), estén
incluidos en la limitacion del art. 80 del Decroto Ley 486.

La circular 116 de 18/VIII1930 (T. IV, Pag. 9), resuelve el eaze de docus
mentos qus a la fecha de su descuento por ¢l banco comercial, no podran uco-
gerse al redescuento del Banco Ccm:ral, en virted de la limitacién del art. 804
Pero, que en virtud de un cambio de la tasa, no saiga en la limitacién de la ley.
La Superintendencia estima que en tal caso dichos documentos no pucden sor
levados al ,.d,m.mto d:l Banco Central, Compartimos esto ecriterio por las
fundadas razones de la Circular. .

. (298) Legislacién Bancaria y Monetatlu. Pags. 37 y 8.

(287) Los beneficios, segin el art. lo de la Ley. son pod:r reducir m ens
sobre sus depésitos y obligacio=

cajes en las siguientes proporciones: al 157
nes @ menos de 30 dias y ¢} 6% sobré sus dipositos o plazas,
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g0 oficina principal en Santiago a Valparaiso y cenyo capital no
pase de $ 10.000.000.— (298),

Si bien el Banco Central no eneénta con las facultades sufi-
cientcs para investigar las condiciones de los doctimentos que un
banco comercial le traiga al redescuento, es conipletamente so-
berano para aceptar o rechagzar la operacion si ella le merece al-
glin reparo.

C) Documentos redescontables.— (Como regla general, po-
dria decirse, que es suceptible de redescuento todo “efecto de
comercio’, entendiendo por tal, “todo decumento que confisre )
gu tenedor legal ‘el derecho de obteticr a su vencimiento la solu-
etén o pago de la obligacion estipulada" (299) YLos efectos de
comeréio mis importantes son la lotra, ¢] pagaré y el cheque. ~

El caso tipico del efecto del comercio descontable es la
letra de c®mbio. Precisamente una de las cansas de constituir la
letra de cambio. Precisamente una de las cansas de constituir la
su facultad de poder ser levada al deseuento de los bancos,

Los vales o pagarés a la orden, son documentos también sus-
ceptibles del descuento. En este caso propiamente no podria ha-
blarse de vedesenento, si se trata de un pagaré suscrito a favor d-
un banco por uno de sus elientes, ¥y que el primero levara al Ban-
co Central, y se lo tranfiviera por endoso, regla general en la
practies bancaria, Sélo habrfa redeéscuento de vales o pagarées en
el ¢aso que ¢l banco comercial, previamente, hubiera deseontado
dicho doecumento, Esto nos revela nuevamente que los coneeptos
de “descuento™ y Tredesceuento™ no seinlan dos categorias  di-
versas de operaciones.

(298) Esta Lty presenta otras covacteristicas que c;nvlmc destacar. En
primer término, los gasios de cobranzas en lugares donde ¢ bance comescial
o la Caja Nacioncl de Ahorros no tengan oficinds no se considerardn compren-
didos para los cfectos del caleulo’ de la tasa. Es al Supirintendente de Bancos a
quien corresponde fijar lo que pucde cobrorse por este motivo, A est: micms
furicionario corresponde certificar previammte, para que los bancos pusdan
acogers¢ 1 la ley, si cumplen con sus reéquisitos. De la consulta N.o 58 (T. II,
Pag. 189), de la Conzulta N.o 81 (T. IV, Pag. 282), y de la Circular N.o 135
(T. IV, Pag. 73), se deja cxpresa consiancia que¢ la Ley 4272, no ha medificado
el érl, 60 de la Ley Orgénica del Banco Cenfral. En conmsecuencia, los decu-
menfas ¢ los cuales en conformidad @ la ley 4272 se haya cargado un int:rés
supetior en un 2 127 al tipo de redescuents del Banco Central, si bien fa-
cultan ¢n las situaciones anleriormente vistas, a las empresas bancarias para
reducir su encaje, scgun la ley, no sirven para ol redescuento ¢én ¢l Bancs
Central, pues, apart: de otros requisitos contemplades en la Loy de dicha ins-
titucion. serd necesario, SIN EXCEPCION, que no ganen un inferés superior en
2 112, ¢an inclusién de toda comisién y gaslos, a la tasa de redescusnio
fijada per @ Banco Central.

(29%) Gabrie! Palma R., Derccho Comerclal, Tomo I Pag. 209, ed. 1935,



— 163 —

En euanto a los cheques 1o son ellos snseeptibles de desenens
to dado el papel econdémico que dese mpenan. Bl chegune, como
cluramente ge desprende de Ja Ley 7498 sobre “cuentas corrien=
t's Bancarias y Cheques”, es una orden de pago, mis no un doeu*
mento de crédito, como los dos anteriores que hemos visto.

También son suseeptibles de descuento o redeseuento en el
Baneo Central de Chile los eréditos a 1a orden que constén en es-
critura phblica.

Esta innovaeién data desde la dietacién de la Ley 4591, de
12 de Febrero de 1129. Blla permitia efectuar por medio del en-
doso (300), la transferencia de los eréditos a Ta orden que consten
en escrituras piiblicas para el finico y exelusivo efseto de su dos-
cnento o redesenento en el Banco Central de Chile. La ley no ma-
dified en forma alguna las disposiciones del Deeroto-Ley 456, @n
cuanto a plazos, naturaleza ¥ condieiones gue deben yeunir los do-

- enmentos que puedan servir para la operacién. Ella asimila a los

efectos de comercio a las primeras copjas de las eserituras piibli=
ens. de las enales conste yma obligacién a la orden. "

Como bien lo decin el Mensaje (301), con que se acompaid *!
proyecto de la Leyv 4391, sus fundamentos dehen buscarse en la
prictiea que se empleaba en Chile de otorgar docnmentos a la or-
den en eservituras piblicas, principalmente para darle mayor se-
guridad a los eréditos, ya que generalmente se les acompanali
de hipotees o prenda. La incertidumbre que trajo la facultad de
ser endosados dichos documentos, prineipalmente para los efvefos
(o su redescuento, movid al legislador a reglamentar erpresamen=-
te esta situacion.

Por el art. 18 de la Ley 5185, de 30 de Junio de 1933, se hizo
también aplieable la Ley 4591 a las cesiones a fayor de los bancos
comerciales y de la (aja Nacional de Ahorros, y no sélo para los
cfectos de sn desenento @ redoumwnto. sino también para ser trans-
feridos en propiedad, en garantia o en comision de cobranza. Kl
cedente puede serlo eualynier persona.

Se ha pr owntado el problema de saber si se pueden volyer a
descontar o redesountﬁr Dggau-os o letras de cambio ya operadas
por los bancos (-omercjules, en ¢l Baneo Central. Se ha aceptado

.

-

(300) Scm el art. 2.0 de lﬂ Bq el endoso debera extendrse a conti:ua-
cién, al douo o al margen de la primera eoplu de la escrifura y su firma serd
°lﬂ0ﬂl¢ﬂ! b.r un, Notu!n Pablico. En lo demél. ¢l endoso se sujetard o las
r:glas gorm g.t, cesién, segun el arl. 3.0, comprende todas las linazas,
prmlgqiq, mpotm. y demas garantias del crédito cedido y constituye al en-
dosante én to-dador solidario. En virtud dol nlmo engdoso podran hacerse las
ln.cﬂpcim. Y “anotaciones en los registros Qul uon'espondcn Y cnmpllrre ias

dumés lormalidides a que haya lugar.
(301) Ver circular No 87 de la swalnteudonﬁu de Bancos de 1929, (T.

1L Pég. ). & 3
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al respeeto por el Baneo un eriterio afirmativo, teniendo en cuen-=
ta la finalidad del redescuento: ir en ayuda de los bancos eomer=
ciales en easo que necesiten fondos para responder a sus obhei-
ciones.

El descuento o redescnento sucesivo tiene importancia price-
tiea, principalmente para los pagarées a la ordeén descontados
por los bancos en el (‘entral. Sabido es que en la practica los
pagarées se cancelan mediante abonos trimestrales del 109 de si
monto total, Después de cada uno de estos abonos el documents
s¢ prorroga por tres meses mas. No aceptar a segumdos; terearos
o cuartos redescuentos, loy documentos debidwinente prorrogados,
tendria conio iinica consecuencia obligar a los bancos a que cxi-
gieran de su elientela el otorgamiento de documienfos nuevos para
cancelar eon su valor los anteriores, v como cstos nuevos doen=
mentos serian descontados por el Banco Central, si cumplieran
con las condiciones legales, se llegaria al mismo resultado que st
se descnenta al doeuntento prorrogado.

Antes de terminaar el estudio de los documentos y redesenen-
tos a los bancos accionistas, insistiremos, que el Banco  Central
fambién les puede otorgar préstdmos y otros antic'pos, aunqu: «n
la prictica no se hayan efectuado estas operaciones, suietos a las
prohibiciones ya estudiadas del art, 54, mis aquella del N.o 1,
gue prohibe conceder eréditos flotantes o sobregivos en cualquie-
ra de sus formas. El art. 54 en su N.o 1 establece, también, que
el Banco eontratari siempre por escrito sus anticeipos.

El signiente cnadro nos muestra el monto de las operaciones
de redeseuenfo efectuadas por ¢l Banco Central de Chile an los
altimos afios:

aoo{ 0
- Redescuentos a bancos '
} (Miliones $)
I |
- |

|
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d) Redescuentos a la Caja Nacional de Ahorros. — La Caja
Nacional de Ahorros no se rige por la Ley General de Bancos y
1or la legislacion banecaria comiin, sino por un Estatuto HEspeeial
fijado definitivamente por la Ley 6811 (302).

El Titulo IV de esta ley se refiere a las relaciones de la Caja
¢on ¢l Baneo Central,

El art. 35 autoriza al Banco (‘ontral para conceder préstamos
a la Caja Nacional de Ahorros en casos calificados previamente
poi el Superintendente de Bancos. El Banco Central percibird so
bre esos préstamos un interés no superior al fijado para las ope-
raciones de redescuento de los bancos accionistas. Estos présta-
mos no se concederdn pos plazos mayores de noventa dias y debe-
rin estar garantizados con preuda de los valores indicados en los
N.os Lo v 2.0 de la letra a), del art. 26 (303) . El monto del prés
tamo no podrj ser superior al 75%' del precio de cotizacién de los
valores dados en prenda.

Para estos préstamos serd necesario el acuerdo de log dos ter-
cios de los Directores en ejereicio, tanto del Directorio de la Caja
Nacional de Ahorros como del Consejo del Banco Central de Chile.

El valor total de ¢stos préstamos no podra exceder en easo
alguno, del 409 del capital pagado y reservas del Banco Central.

(nando la Caja Nacional de Ahorros haya completado un ca-
pital de 100 millones de pesos, esos préstamos no podrin exceder
de una suma superior al 30% del capital y reservas de la mismn
‘aja, : '

El art. 38 aborda especificamente las operaciones de redes-
cuento y establece “que el Banco Central de Chile podri efectuar
con la Caja Nacional de Ahorros, operaciones de redeseuentos de
sn cartera de letras descontadas que cnmplan con los requisitos
del niimero 4.0 del art. 57 de la Ley Organica del Banco Central’
(es deeir, letras originadas por transaceiones comerciales efectivas
v eon dos firmas de primera clase) y pagarées suscritos a favor
de la Caja, enyo plazo de vencimiento a la fecha del redescuento
no sea superior a 90 dias, a un interés superior en medio por cien-
to al que rija para los bancos accionistas. En garantia de esas ope~
raciones, la Caja depositari en el mismo Banco, valores mobiliz-
rios de las elases indicadas en los niimeros 1) y 2) del art. 26, en
cantidad suficiente para que su valor comercial supere a lo me-
108, en un 25% -al monto de la operaci6n de redescuento’’.

Por oousngulento, la tinica excepeién de las operaciones de re=

{302) Promulgada el 3 de¢ Mayo de 1941,
(303) Titulos de la Deuda Piblica Exteérna ¢ Interna, bonos de obligatios

nes municipales y de instituciones phblicas qarcntlacdes por ol a.w cé-
dulas de la Cajas de Crédito Hipotecario y de lu Gomds lnllifuﬂonu roqulu

por la Ley d: 29VIII1855. ;2
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descuento y descuento de la Caja, en relacién con aguellas do los
bancos comerciales se refieren g la tasa que debe ser superior en
medio por eiento de aquella que rija para los bancos, v, la obli~
gacibn de caucionar sus operaciones con ciertos valores mobiliarios.

Para que no hubiere contradiceiones con las disposiciones res<
trictivas referentes a garantias que puneda aceptar el Baneo Con-
tral, de acuerdo con su Ley Orginica, se dice expresamente en el
art. 38 de la Ley 6811, que “no regirfin én cnanto a las garantias
mencionadas en el presente titulo, para los efectos de esta ley,
las restricciones o prohibiciones establecidas en la Ley Orginica
del Banco Central de Chile”

T:as operaciones del Baneo Central con 1a Caja de Ahorros
han sido en los dltimos afios de eseasa importancia.

4 —FE] Bancy Central como Banco de Compensacién, —

La funcién de “compensacion™ la han desempenado los Pan=
eos Centrales va sea, por tradieibn, por convenienecia o por ley
que los obliga a ella.

~ Encuentra su origen en el Banco de Tnglaterra. En efecto,
como los bancos comerciales siempre tenfan fuertes saldos a su
haber en cuenta de la Institneién Central, las dendas que podia
haber entre ellos se eancelaban por simples traspasos de las ros-
pectivas cuentas.

Los antigtios Bancos Centrales europeog siguieron este ejem-
plo, que faeilitaba grandemente las relaciones entre los bancos co-
mereiales. Tios Bancos de reciente fundacién, generalmente en vir=
tud de la ley, tienen que asumir las obligaciones de bancos de com~
pensaciones.

El nombre téenico del organismo intermediario que realiza la
fancién de compensacién es el de "Cimara de Compensacion'
“elearing house™ v

Hay diversidad de eriterios para valornr esta  funcion del
Banco Central. Mientras para algunos es un “"mero asunto mecd-
wico de eontabilidad’’ (304), para otros, es funcién csencial de la
Banca Central (305). Compartimos nosotros la primera opiniin:
ineluso, consideramos que no se trata de una verdadera funeiin
del Banco, sino, sencillamente, de un servicio que presta la insti-
tueién al sistema bancario del pais.

En todo caso, esta funcién es de inmensa utilidag. Desds ol
momento que los bancos comerciales conservan, por ley o por tra-"
dicién, segiin ya hemos visto, gran parte de sus reservas en efer-
tivo en el Baneo Ceatral, es muy ficil que éste liquide deudas v
eréditos entre bancos por simples cargos y abonos en las respecti-
vas enentas. Ahora, en el caso de un banco comereial con ssldo
deudor, tiene éste el arbitrio del redescuento de documentos de su

~ (304) Shaw. Theory and principlu of Central Banking, Pag. 155.
(308) Willh. Theory and Practice of Central Banking, Pég. 35.
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cartera, euyo producido es depositado por el Banco Central en sn
cuenta, supliendo asi su debe.

Otra enorme ventaja que presenta la compensacién por .ne-
dio del Baneo Central es poder economizar en grande escala el uso
del dinero en las operaoiones banecarias.

Explicaremos, ¢on un ejemplo, la manera de c¢émo funciona
el mecanismo de una oficina de compensacin.

(Cada dia hay personas que estin enviando cheques girados
Al mismo tiempo, cada uno de; los otros bancos habri estado re-
cibiendo cheques que sus clientes depositan para sumarlos a sus
cuentas, y girados sobre el banco que hemos estado considerando,
Habri una corriente continua en cada banco, de cheques girados
sobre cada uno de los otros. Esos cheques son titulos de erédito
sobre los depésitos en otros bancos, y el que los recibe, por con-
siguiente, se estq convirtiendo en acreedor de cada uno de los otros.
sobre sus cuentas a individuos gue tienen la suya en otrog bancos
El primere estara adeudindose con los otros por el monto de esos
cheques. Tos segundos tienen fitulos ¢ontra é1 por ese monto.
Todos esos cheques que han ido a los otros bances se juntan dos
veees al dig y se Hevan a la Cimara de Compensacién. Allf, el
banco “A™, se encontrari en deuda eon cada uno de los otros
bancos al presentarse cheques contra é. A", por sn cuenta, pre=
senta a eada banco los cheques girvados contra ellos. Las diversas
cantidades se suman y compensan entre sf. Puede ocurrir que “A™
haya pagado un millén de pesos méis por cheques de “B™, de los
que éste hy pagado por cheques da aquel. Intercambian los che-
ques, y “B" queda debiendo a “A™ un millén de pesos. Supbn-
gase que estog baneos tienen débitos y eréditos ignales con los
otros: entonces B cancela la enenta girando nn cheque sobre sn
propio depésito en ‘el Banco Central. En realidad, las transae-
ciones diarias serdin mis complicadas que ésta; pero el proeeso
esencial es bien claro: se ¢ancelan hasta donde es posible las den-
das interbanearias que nacen de transferir depdsitos de una per-
sona a ofra; cualquier saldo que quede se enbre transfiviendo los
depdsitos de banqueros en el Banco Central, El proceso todo es
una transferencia sin significacién banearia. (306).

5.— El Banco Central de Chile como Banco de Compensaciones.—

El art. 56 del Decreto-Ley 486 obliga al Banco (Central a ac-
tuar como “Céimara de Compensacién' de Tos bancos aceionistas
en Santiago y en las demis ciudades de la Repiiblica en que tenga
sucursales.

La Caja Nacional de Ahorros queda también sujeta al régi-
men de compensacion del Baneo Central, en virtud del art. 37
de sn Ly Organica, que establece también que la Caja entregard
en depdsito de garantia al Banco Central de Chile, valores mobi-

(306) En este eiemplo hemos scguide de circa a Sayers, obra cit., Pag. 301,
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. harios,-euyo precio comercial equivalga al 10% del monto de su
capital autorizado y reservas, para responder g las obligaciones
que puedan afectarle a consecuencia del canje diario de esos do-
cumenfos.

El art. 48 de los Estatutos del Banco Central preseribe que
el Directorio de la Tnstitucién deberi dictar periddicamente regla-
mentos o disposiciones de earvdcter general, en que seé establazea
la forma y requisitos a que debe sujetarse Ta compensacitm (307) .

Kl n)m imienfo de los documentos canjeados en todas las ¢é-
maras de compensacion del pais (Santiago ¥ ciudades donde el
Banco tenga sucursales), ha sido en los iiltimos afios el signiente,
en millones de pesos: (308).

TR el s Tk B el T I 188, 808
TR 1 0 BT e S 0 41.339
OB 5 P AL b e s L T840
BB S tng. oo vl o aaofisilicel 57.198

Sabido es, que en la economia moderna el desenvolyimisnto
de los megocios no requiere necesariamente monedy emitida. El
cheque puede reemplazar ficilmente al billete en todas sus fun-
ciones, como lo ha hecho en paises de estructura crediticia desa-
rrollada. Es por eéso que la Cimara de Compensacion, en sus mo-
vimientos estacionales,, es una magnifica guia para comprender el
movimiento econémico de una plaza o de un pais.

ISin embargo, este movimiento en algunos respecto 8 ineom-
pleto, pues muchos eheques no pasan por la Cimara de Compen-
_m disposiciones e¢senciales de esle Reglamento son las siguicntes:
Las Camaras de Compensacién son cuténomas y funcionan con la cooperazién
de delegados del Banco Central y de representanfes de los bancos comercia-
les. Estos Gltimos deben tener poder suficlente para realizar, por cuenta ds los
bancos que los  hayan designodo. las operaciones correspondientes. Los dele-
gados deben rewnirse fodos los dias habiles, dos veces al dia y a las horas {ija-
das por ¢l Reglamento, ¢n la Camara de Compensacién y presenfar para ¢l can-
je los cheques contra ofros bancos de que dispongan. Al término de todo “clea-
ring”, cada banco comercial participante recibiré un estado que contenga: a
el monto de los cheques girados contra los demds bancos y presentados por él:
b) ol monto de los chequ:s girados en conira del banco y presentados por los
demds bancos: c) el saldo deudor o acreedor de su cuenta. Todo salde deudor
debe ser pagado dentro del plazo de una hora por medio de un cheque contra
el Banco Central de Chile. 8i algin banco no cumple con esta obligacién den-
tro del plazo indicade, el Banco Central proced: a cargarle ¢n cuenta su saldo
deudor. El saldo acreedor a favor de cualquier banco debe ser anotadn en los
libros del Banco Cintral dentro del plazo de una hora. Los bancos estén au-
torizados para excluir del canje cualquier cheque que tengan confra ofro bance
y cobrarlo directamente.

-(308) Banco Central de Chile, Memoria 1944, Pag. 49.
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sacién, ya que se depositan directameitte en el banco girado. Pa-
ra remediar esta deficiencia, la Superintendencia de Bancos y It
Direccién General de Estadistica, establecieron gue los Bancos
presentarian semanalmente listag con los totales diarios en cuen-
tas corrientes y depdsitos, datos que reflejan mejor que nada el
movimiento comercial del pais (309).

Los datos siguientes nos muestran el movimiento de los car-
gos bancarios en los tltimog anos;

Bancos Comerciales Caja Nac. de Ahorros

1940 42.062 9.924
1941 51.834 11.999
1942 63.112 14.863
1943 72.108 19.251
1944 85.368 23.634

Sin lugar a duda que el marcado incremento de los filtimos
afios ha tenido su origen en ¢' aumento de eirculante y de Jos
precios. Sin embargo, podemos anotar que en 1944 el alza gque Jan
experimentado los precios, de acuerdo con el promedio anunal del
indice de los precios al por mayor, basados en transacciones del
pais, ha sido con un 2,6% , mucho menos acentuada que la que se
registra en e] movimiento bancario (310).
6.—Otras operaciones del Banco Central como Banco de los

Bancos, —

Fuera de las operaciones de redescuentos y préstamos que
puede realizar el Banco Central con sus bancos accionistas y de
su funcién de servir de cAmara de compensaciones entre ellos,
puede el Banco Central, al tenor del art. 55 de la Ley, realizar las
siguientes operaciones como -‘Banco de los Bancos™:

a) Recibir de sus bancos accionistas depésitos sin interés.—
(311) .,
b) Efectuar con dichos bancos operaciones de compra y venta

‘de cambios (312).

¢) Tragpasos de Fondos. — Cuando el Banco Central tenga
sucursales o agencias en diferentes partes del pais podri prestar
importantes servicios a los bancos en la traslacién de fondos de
una parte del pais a otra, como también descargar algin punto
del pais que tenga exceso de cirenlante y llevarlos a partes en que
esté escaso. Como el Banco puede retirar sus billetes de la circu~
————

(309) Banco Central de Chile, Memoria 1928, Pags. 19/20.

(310) Banco Central de Chile, Memoria 1944, Pag. 50.

(311) Ver Capitulo 2.0, Parrafo 7.0, 3.a Parte.

(312) Ver Capitulo VII sobre “Operaciones de Cambios Internacionales”
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Tacién en gn lugar y emitirlos en otro, estq en condiciones de pres~
tar este servicio en forma muy econémica, pues, teniendo el Banco
stock de billetes en sus diferentes agencias, se evitard en gran
parte el transporte de un lugar a otro. De este servicio no sélo
hacen uso log bancos, sino también las empresas comerciales y los
particulares que tengan necesidad de efectuar remesas de fondos
de un punto a otro del territorio de la Repiiblica.

d) Cobranzas de cheques.

e) Operaciones relativas a comprd, venta y embarque de oro
(313)., | et e ,

(313) 1d. Ver nota anierior, el oV iR



CAPITULO CUARTO

OPERACIONES DEL BANCO CENTRAL CON EL PUBLICO
1.—Operaciones de los Bancos Centrales con el Piiblico, ——

Se ha discutido latamente la conveniencia o no convenien=
cia que los Bancos Centrales operen con el piiblico. Regla gene-
ral a este respecto fué el ceriterio adoptado por Inglaterra a fines
del Siglo XIX, seguido por los demés Bancios Centrales, en el sen-
tido de limitar estas operaciones. Se ha llegado asi a consagrar
como prineipio de la Banea Central que sélo pueden y deben ope-
rar con el piblico en circunstancias extraordinarias o sélo como
medida para regular el crédito en paises de débil mercado de ea-
pitales (eriterio adoptade por Kemmerer) .

Una de las modernaas tendencias en materia de Banea Cen~
tral es la de restringir las operaciones direetas con el piblico
(314) . Esta tendencia se basa en las sighientes consideraciones:
a) El Banco Central debe aspirar 4 mantener una posicién de gran
liquidez en tiempos normales; b) Si el Banco se ocupa de negocios
propios de los bancos comerciales, su liquidez seri afectada por
las mismas razones que estas instituciones y su faenltad de ayu-
darlos por medio del redescnento en tiempos de emergencia, se ve-
via limitada en proporcién al grado en que estuviese envuelto en
transaceiones bancarias ordinarias; ¢) El uso de operaciones con
el Piiblico como métode de control de eréditos, es de resultados
wuy relativos (315); d) Para cumplir eon éxito sus funciones, el
Banco Central necesita del apoyo y de la cooperacién de los ban-
#08 comerciales, lo que mal puede conseguirse si se dedica a com-
petir con ellos. .

El problema de las operaciones con el piiblico, tal eomo Ja
mayoria de aquellos que plantea la Banca Central. asume caracte-

(314) Ver Cap. l.o, Parralo 6.0, la Parte. ' '
(315) Ver Capitulo IX. Parrafo l.o. 3.a Parte,

4
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res diferentes, segin la estructura econémica en que funecione un
Banco Central,

Es mmdudable que los raazonmientos anteriores son plenamen-
te vilidos en paises de desarrollado mercado monetario, y de &6
lido sistcmia baneario, enal es el caso de los Estados Unidos « In-
glaterra. Pero, en aquellos paises de estructura crediticia y ban-
caria ain débil, hay sin duda alguna, en determinadas cirenis-
tancias, ventajas manifiestas en que el Banco (‘entral opere con
¢l piblico. En estos easos, en lugar de obstaculizar la aceién de
los bancos comerciales tiende justamente a desarrollar un Siste-
ma de erédito apropiado para la economia nacional,

2.— Operaciones del Banco Central de Chile con el Pubhco —_—

De la exposicién de motivos del proyecto Kemmerer se colige
que el problema de las operacicnes del Banco Central con el pii-
blico merecié séria reflexion, por el hecho de que muchas persoting
v autores chilenos no consideraban propio que la institucién que
se iba a fundar, tratara directamente con el piiblico.

Nuestra Ley, sin embargo, en su art. 57, aceptd, en forma li-
mitada, las aperaciones del Banco Central con el piblico.

Dos razones movieron a la Misién para estatuirlo asi: en pri-
mer lugar, la necesidad de que el Banco taviera utilidades con
oue sufragar sus gastos propios de administracion, para que asi sn
fimeitn de redesenento sélo sg viera obligado a emplearla en si-
tnaciones de verdadera emergencia para los baneos comerciales,
sin busear en ella fuente de entradas; luego, se vig en estas ope-
raciones una herramienta de politica monetaria que permitia ac-
cionar directamente en el mereado con el fin de "hacer efectiva
la tasa de deséuento’ fijada por el Baneo (316).

"“La competencia del Banco Central con Jos demis bancos con-
tribuiria a redueir la tasa del interés, u estrechar ¢l margen entre
tipos de eambio, de compra v venta, ¥ por otros medios, a mejorar
las eondiciones del erédito en el pais’”. !

Las ‘operaciones que el Banco finede realizar con el pul»ln-u _
estin contempladas en el art. 57 de la Ley. Son ellas las sxg'men- 4
188 (3']7) |

#) Comprar y vender giros telegvificos (N.o 1)

b) Comprar y vender oro amonedado o en barras (N.o ") |

«) Comprar y vender o descontar gn-«m banearios ~<obre plazas ‘
extranjeras y letras de eambio extr anjeras, es deeir internaciona-

Tes, que provengnn de operauones de importacién o exportacién
(N 3);

.

(816) L:gislacién Bancaria y Monctoria, Pag. 92.
(317) Las letras @), b) y c) deben entenderse completas por la logislacién

vigente chre cambios ln(clnuclenﬂl‘l Y sobre €l comercio del oro, Wr Capitulo
VI 3.. Parle,
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d) Comprar, vender o descontar letras de eambio o letras
aeeptadas por bancos aceionistas, giradas y pagaderas en Chile, y
originadas por la produceién, fabricacién, transporte o venta dQ
productos o mercaderias euyo valor eomercnal sea igual a lo menos
al monto del anticipo (N.o 1) ;

Las condiciones qne deben reunir tanto las letras a que se re-
fiere el N.o 3.0 como el 4.0, que son por lo demfs iguales para unas
¥ otras, han sido explicadas en el Capitulo anterior. El Baneo
Central, sin -embargo, no puede descontar pagarées directaments
al piiblico (318);

e) Recibir depdsitos pagaderos a la vista, sin interés (N.o 5);

f) Comprar y vender al piiblico bonos y otras obligaciones -
del Estado, de las Municipalidades, de la Empresa de los Ferro-
carriles del Estado y de otras reparticiones o instituciones del Go-
bierno (N.o 6). La compra de estos bonos u obligaciones estd su-
eta a las signientes limitaciones: 1.0) que deberd ser acordada
por siente directores a lo menos; y 2.0) gue no podra invertirse en
dichos valores mis del 20% del capital pagado y reservas Adel
Banco Central, Este limite puede elevarse a 80% con aprobaeién
de ocho directores, a lo menos, (art, 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 conjunto, ¥ no separadgmente a los bonos u obli-
gacionesede cada una de dichas instituciones. El piiblico puede dar
estos mismos bonos u obligaciones en garantia de los valores que
esti autorizado para negoeiar con el Banep Central; pero esta ga=
rantia es meramente aceesoria o adicional, y no puede reemplazar,
sino s6lo reforzar las exigidas por la ley, en las duspos:eloncs ana~
lizadas en el Capitulo anterior (319);

2) Contratar, dentro o fuera del pais, eréditos o anticipos en
forma de prostamoq descuentos o*cualquiera otra forma, con el
acuerdo previo de seis directores, uno de los cuales por lo menos,
debe ser nombrado por el Presidente de la Repiiblica N.o 7);

‘
(318) Ea lo que se reficre a la naturaleza de los documentos, en cuanto a

la operacién que les dié origen, el art, 54 N.o 3, letras b) y ¢), que reglimenta
al redescuento de los bancos comerciales, coloca dos prohibiciones esp:cificas.
Es decir. que toda operacién que no caiga dentro do estas prohibiciones puede
ser llevado al Banco Central. En cambio, cuando estc mismo aspecto se regla~
menta para ¢l piblico, en €l art. 57, N.o 4, se establece que sélo las letras ori-
ginadas por la produccién, fabricacién, transporte o venta de productos cuyo
valor comercial sea @ lo menos igual al monto del anticipo puede ser operada
por el Banco Central. Esta distincién, que por lo demds en forma expresa ha si-
do reconocida por la Superintendencia de Bancos y por ¢l Bance Central en la
citada circular 46 de 1927, puede tener gran importancia en la practica.

(319) Circular N.o 46 de 1827, Superintendencia de Bancos. ~ -
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h) Conservar, vender, redescéntar o dar en garantia los do-

cumentos negociables en moneda extranjera que haya adquirido
por compra, o descuento o redescuento. Para conservar dichos do-
cumentos por mas de noventa dias, se necesitarid del acuerdo de
seis directores a lo menos (N.o 8).
" Los dos filtimos niimeros del art. 57 fueron agregados por Ley
4970, de 30 de Julio de 1930, para que la institucién pudiera con-
tratar créditos, operacién de la que se habla en la exposicién de
motivos de la Misién de Consejeros Americanos, pero, que ningin
precepto de la ley autorizaba expresamente. La ley de 1930 vino
& subsanar este vacio.

: [Fuera de estas operaciones, aitorizadas todas por el Deereto-
Ley 486, el Banco Central puede otorgar directamente ciertos eré-
ditos al piblico. En efecto, en virtud de la ley 3896, modificada
por la ley 5069, de 19 de Febrero de 1932, ley sobre Almacenes Gre-
nerales de Depodsitos, el Baneo Central estq autorizado para que
¢on endosos de vales de prenda emitidos por los Almacenes Ge-
nerales, haga préstamos hasta por 180 dias, y descuente letras pa-
ra cuyo vencimiento no falten més de 180 dias. La tasa de interés
o descuento qne regiri para estas operaciones seri aquella que el
Directorio del Banco fije para los Bancos Accionistas.

" El monto de cada préstamo no podra ser superior al 70% dal
valor comercial del producto dado en prenda.

. En caso de descuentos de letras con garantia de vales de
prenda, el monto de éstas podrd ser igual al valor comercial d®l
producto dado en prenda.

En la priictica, el Banco sélo ha efectnado estas operaciones
a base de préstamos y no de descuentos. Para ellp ha influido po-
derosamente la mayor garantia que tiene el Banco en esta forma,
pues, el préstamo sélo puede alcanzar al 70% del valor del pro-
ducto que se da en caucién. Ello tiene importancia si se toma en
cuenta que prefieren al tenedor del vale de prenda los eréditos por
contribuciones fiseales o municipales de la especie subastada y los
gastos de venta, de almacenaje y de conservacién de la cosa. (Ar.
18 de la ley).
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Los siguientes cuadros nos revelan el monio de las operaciones que realiza

¢l Banco Central con €l piblico:

180

' Descuenios al publico (Milones $)
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CAPITULO QUINTO

RELACIONES DEL BANCO CENTRAL CON EL ESTADO
1.—E] Baneo Central y el Estado.—

En este Capitulo estudiaremos las relaciones de orden finan=
viero que mantienen los Bancos Centrales con sns respectivos Es-
tados. En otra parte examinamos el problema de indole general
referente g las funciones piiblicas del Banco Central y a la natu~
raleza juridica que mis le conviene adoptar para cumplir debida*
mente con ellas.

Un Banco Central, aunque se hayva ereado indipendientemente
del Estado, tiene siempre especiales relaciones von el Poder Piis
Ilico. Desde Inego, bajo el solo punto de vista juridico, no dehe-
mos olvidar que el Banco ha sido ereado por el Estado, a través
de una ley especial; que el Estado le ha concedido nn privil:gio
de emision, delegando el ejereicio de su soberania monetaria; que
¢! Estado interviene directamente en su gestion a través de sus
Consejeros en el Directorio, ete. Pero estas relaciones son mis es=
trechas afin en el aspecto propiamente monetario. El Gobierny ve
en una comunidad moderna la entidad finaciera de mayor impor~
tancia. Freenentemente, es el mayor deudor tanto a corto como a
largo plazo.

Estos antoeedentm han dado por resultado el principio — re-
comendado por el Comité Financiero de la Liga de las Naciones—,
vue todas las operaciones monetarias del Estado deben ser centra~
lizadas por el Banco de Emisién. Se traduce ¢é1, en la prictica, que
los Bancos Centrales sean los banqueros del Estado y también sns
agentes y tonsejeros. Estudiaremos las relaciones del Baneo Cen=
tral con el Estado a través de estos aspectos.
2.—El Banco Central como Banguero del Estado.—

El ser banquero del Estado nmporta para el Baneo Centz’al
prestarle variados servicios: a) En primer término, por regla g2-
neral, es el Banco quien lleva las cucntas corrientes del Fisco y

/

v
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de las reparticiones gubernamentales. Bl Banco procvede en est?
sentido tal enal un baneo comercial con respecto a las cuentas co-
rrientes de su clienfela. Las cuentas banearias del Gobierno de-
mandan genéralmente gran trabajo, dada la magnitud de sus fon-
dos. Por eso, en muchos paises, el Gobierno paga una remunera-
cion por este servicio. BEn ofros easos, sin embargo, debe llevar 1
Banco Central gratuitamente estas cuentas, si asi lo disponen sn
Ley o Estatutos. Esta obligaciénu se relaciona con el goce del mo-
nopolio de eémisién y con otros privilegios otorgados a los Ban-
cos Centrales; b) Luego, es el Banco Central quien en innimeras
oportunidades ha ayudado financieramente al Estado, no sélo cn
épeas de emergencia, sino que también para financiar muchas da
sus iniciativas en épocas de normalidad.

Los préstamos del Banco Central al Estado siguen muy de
cerca d su fuieion de emisién de billetes. El privilegio de emitirlos
ge concedié a varios de log “antiguos’ Bancos Centrales o cambio
de préstamos que hicieron al Estado.

Sin embargo, con el tiempo se establecig una tradicién bHasa-
da.en beneficio de una politica fiscal sana: no se le pediria als
Banco otros préstamos que los pagaderos en plazos relativam nte
cortos con la re¢audacién de impuestos o de enipréstitos susercitos
por el piblico.

La consideracién fundamental en que se apoys esta tradieion
era en el hecho que los préstamos a largo plazo concedidos al Fe-
tado tendian a traer econsigo un aumento arbitrario en el eirculin-

En cambio, el Banco Central puede deésempeiiar una funeién
iitil ‘concediendo antieipos temporales al Gobierno cuando ¢xte,
adelantindose a los ingresos por concepto de impuestos o empris-
titos, necesita fondos que no pueden obtenerse conveniente o fet-=
nomicamente del mereado del dinero, sea por razén de una estre-
chez temporal, o porque las emisiones y veneimientos de los doen=
mentos de fesoreria no pueden ajustarse eon propiedad a sns exi-
gencias. Si semejantes préstamos, en primer Ingar, se hacen fan
s6lo por periodos cortos y se liquidan con las recaudaciones fis-
cales o de empréstitos, en la forma de valores.o pagarées de foso-
reria, no son una fuente “per se™* de inflacién. En segundo Ingar,
hay ocasiones durante el afio en que ocurre una astringencig pa-
sajera, sobre todo en los paises en gue la organizacién del mer-
eado del dinero cs defectuosa, .debido a un deseo de liquidez As
parte de guienes deben hacer fuertes pagos por dividendos o ini-
puestos, entonees, los préstamos del Banco Central al Gobiorno, no
solo satisfacen las necesidades temporales de éste, sino que tam-
bién ayudan a combatir la astringencia al poner mis fondos a dis-
posicion del mereado. En otras palabras, anmenta Ta cantidad de
dinero euando la veloeidad eirenlatoria ha disminuide (320).

(320) Kock, obra citada, Pég. 61. 4
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A pesar del prineipio ¥ de su acertada fundamentaeidn ted~
rica, las necesiades financieras de la primera gnerra mundial hi=
cieron que los Bancos Centrales se transformaran en verdaderos
financiadores de la guerra. La experiencia Fuf, si bien necesaria,
desastrosa. Esto hizo gque los Baneos que se organizaran en la
post-guerra estuvieran muy limitados en sns facultades de ayndar
al Estado o de comprar valores gubernamentales. @

Sin embargo, la depresion mundial de 1929-31, obligé a los
Estados a ampliar las facultades de l1os Bancos Contrales y a sus-
pender las restriceiones gque entrababan sus relaciones con ellos.
El resnltado ha sido gue la deuda del Banco figura de
nuevo  prommentemente en  los  balances de los Bancos
Centrales. La segunda guerra mundial ha contribuido también po+
derosamente a anmentar las deudas de los Estados beligerantes
con sus respectivos Baneos Centrales.

C.~—E] Banco C:ntral de Chile como Banquero del Estado.—

Desempenia estas funciones bajo los dos puntos de vista ante=
viores: depositario de los fondos Fisealeg v prestamista del Estado

. a) Depésitos del Estado y Establecimientos Phblicos. —
El art. 63 de la Ley Orginica del Banco establece que ¢l Banco
serq el depositario prineipal de los fondos del Gobierno de Chile
Estos fondos pueden comprender, no sélo los fondos generales de
tesoreria, sino que también los fondos especiales constituidos prr
la ley, los depositos judiciales y.los depésitos de los Ferroiavriles
del Estado y de otras empresas fiscales,

Mice la exposicién de motivos del proyecto del Decreto-liay
486, que “'si bien ¢l Banco Central debiera ser el prineipal deno=
sitario de los fondos del Gobierno Nacional, no sers pradente con-
vertirlo en depositario tnico. A los funcionarios del Gobierno ¢n-
cargados de recaudaciones y pagos en cindades donde no hayva
suenrsales del Banco Central, no se les debe negar el derecho de
depositar los fondos del Estado en otros Bancos de primera clas:.
Ademis, el Gobierno podri de tiempo en tiempo, tener fondos fi-
duciarios y otros fondos que debe poner a interés en depdsitos
lirgo plazo, depdsitos que no caben entre las propias funciones (el
Banco Central”. (321).

Al 30 de Junio de 1945 el Fisco tenia depositados a la vista en
el Banco Central mis de 43 millones de pesos moneda eorriente,
El Fisco no tiene todos sus depdsitos bajo nna sola cuenta corrien-
te; son varias, de acuerdo con los diferentes objetos para lo cual
fueron ereadas, siendo la de mayor movimiento aquella de la Ta-

soreria General de la Repiblica.

(321) Legislacién Bancaria y Monetaria, Pag, 38. Sin embarge, la mayer
parte de los fondos d:l Gobierno estdn depositados en la “Cuenta Unica Fiscal”
que lleva la Caja Nacional de Ahorros.



- 180 -

Bajo la denominacién “reparticiones gubernativas™ tienen
cuentas corriente en el Banco, entidadeés cono el Senado, Ta Supe-
rintendencia de Bancos, la Superinfendeucia del Salifre, ete. La
suma de estos depositos aleanzaba el 30 de Junio de 1945 a mis de
13 millones de pesos.

La Caja de Amortizacion tenia depositadg a la nuisma fecha
mas de 42 millones de pesos.

Fuera de estos depdsitos en moneda corrienfe tiene el Fisco,
las Reparticiones Gubernativas y la Caja de Amortizacion otros
depdsitos en moneda extranjera y en oro a la vista, principalniente
en el extranjero. Para estos efectos el délay papel se contabiliza
a % 4.855 oro, El oro se contabiliza & pesos oro chilenog de 6 d.

Habla la Ley Orginica que el Baueo rvecibird los  depdsitos
judiciales. En esta parte debenios tener presente que la Ley 6417,
de 15/1X 1939, en sus arts. 19 y signientes, dispone, que todos les
dineros que sea necesario poner a disposicion de los Tribunales Jde
Justicia y del Trabajo, deberdn colocarse en alguna Oficina de Ja
C'aja Nacional de Ahorros a la orden del tribunal respectivo.

El mismo art. 63 agrega que el Banco Central no pagard in-
tereses sobre estos depésitos. La mayoria de las legislaciones (!
munde contienen la misma disposieién . La tazén de ella es la wis
ma gne para los depdsitos de los bancos accionistas ¥ del viblico
(322) . Ademss, la fuerte participacién del Gobicrno en las ga-
naneias del Baneo, tanto en cunanto accionista como en cuanto o
regalia, le aseguraria una buena parte de las ganancias que pue-
e realizar el Banco con los propios depdsitos del Gobierno,

h) Préstamos al Estado, — El art, 54 N.o 3, letra d) de la Loy
Orginica establece que el Banco Central estd antorizado para otor-
gar préstamos divectos al Estado, Municipalidades, Empresag de
los Ferrocarriles y Reparticiones del Gobierno, ya sea en forma de
pagarées, letras, escrituras piiblicas de mutuo o cualesquiera otras,

Estos préstamos presentan las sigiiientes excepeiones con ress
pecto a las reglas generales de las operaciones del Banco:

1.o) No requieren la concurrencia de dos firmas, o de vau-
ciones que reemplacen a una de ellas; 2.0) El plazg de estos docu-
mentos debe ser por regla general de 90 dias, pero eon aprobacion
de ocho directores, a lo menos, puede extenderse hasta 6 meses;
1.0) El Banco Central, no puede conceder estos préstamos, en o-
tal y consideradas en conjunto las distintas instituciones, sino con
acuerdo de seis directores a lo menos, y por una suma que no exee-
da del 209% del capital pagado y reservas del Banco, limite que
puede elevarse hasta el 80% con aprobacién de ocho directorss a
lo menos; 4.0) La disposicién anterior debe completarse con 1y del
art. 57 relativa a las operaciones con el piiblico, de manera que

(322) Ver Caopitulos 3.0 y &0, 3a Parte.
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la suma total que el Banco Central pueda invertir en obligaciones
del Estado o reparticiones del Gobierno, no debe exceder del 20% ,
0 en su easo del B0%, considerando en conjunto las operaciones
que haga directamente con el Estado o Reparticiones del Gobier-
10, con los bancos accionistas o con el piiblico (323).

El texto primitivo del art. 54 N.o 3, sefialaba un margen méxi-
mo del 30% en lugar del 80% actunal.

La crisis de 1931 trajo la promulgacién de la ley 4993, de 25
de Noviembre de ese afio, para que el Baned pudiera ampliar sus
operaciones con el Estado. La situacién tragica del Erario Na-
cional obligé a esta medida, La ley en comentario permitié que ol
limite de 20% fuera aumentado, en Iugar del 30% al
B0% ., siempre con la aprobacién de ocho directores, y por un
plazo no mayor de seis meses, Pudieron asf los préstamos al Es-
tado ser aumentados de 33,8 millones a 83,8 millones (324).

A pesar de la ley 4493 tuvo la Caja Fiscal a fines de ese ejer-
cicio un considerable déficit. Asi, el Fisco se vié obligado a recu-
rrir al Banco Central, Se dictd, en Enero de 1932, Ia ley 5028 que
autorizé una emisién de Vales del Tesoro por 200 millones de pe-
s0s, con el objeto de pagar obligaciones pendientes del Fisco y de
consultar fondos para la ejecucién de obras piblicas. La suma pri-
mitiva fué anmentada méis tarde por la ley 5105, promulgada el
15 de Abril del mismo afio, a 280 millones de pesos, para los mis-
mos fines que la ley anterior, y, ademfs, para prestar aunxilio di-
recto a Jos cesantes. '

Luego, el Decreto-Ley 521, dictado el 31 de Agosto de 1932,
autorizé al Presidente de la Repiiblica para emitiy vales del Tesw-
ro hasta por $ 170.000.000, descontables en el Banco Central, con
¢l fin de llevar a cabo un plan de emergencia destinado a la re-
construceién econémica nacional. .

A pesar de todas estas leyes, las necesidades ‘cada vez mis
apremiantes del Estado, obligaron al Gobierno a recurrir nueve-
mente al crédito del Banco, esta vez en forma de un empréstlto de
150.000.000 de pesos, por el Decreto-Ley 596, de 9 de Sophembrv
de 1932, de log cuales los bancos comerciales debian snscmbu- 50
millones, proporcionalmente a su capital y reservas, v el resto —
100 millones de pesos — debia suser lblrlos el Banco Central.

Por ley 5137, de 16 de Febrero de 1933, se autorizj al Predi-
dente de la Repiablica para contratar un nuevo préstamo con ol
Banco Central por la cantidad de $ 138. 000.000. El objeto de este
prﬁstamo fué para adquirir del Banco Tos bonos que la Compaiiia

de Salitre de Chile habia comprado al Fisco,
El 17 de Noviembre de 1933, por ley 5296, se consolidd Ta

———

(323) Circular N.o 46 de 1927 de Ja Superintendencia de Bancos.
(324) M moria Banco Cen‘ral 1931, Pag. 29.
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deuda que el Fisco tenia con el Banco, autorizindose al Presidente
de la Republica para que hiciera su conversion y consolidacion,
La nueva obligacién devengaria el interés del 29 anual y seria
cancelada por medio de amortizaciones acumulativas que no podrin
ger inferiores al 1% del capital primitivo. Los intereses, amorti-
zaciones y monto de eada bono podian ser modifieados por acnerdo
de las partes. El servicio de la deunda empezs el 1o de Enero de
1984, realizindose por la Caja Auténoma de Amortizacién. Tl
monto total de las obligaciones consolidadas ascendia en esa fecha
a $ 672.470.370.59.

Después de efectuada la consolidacion, la ley 5331 autorizé
nuevamente al Presidente de ]a Reptiblica para contratar con el
Banco Central nn préstamo por $ 38.362.544.77. El objeto del
préstamo fué completar el capital de la Caja de Crédito Minero.

A fin de refundir nuevamente en una sola Ia denda fiscal, 1a

ley N.o 6237, de 25 de Agosto de 1938, en su art. 7.0, faculté ul
Presidente de la Repilida para reunir la deuda consolidada en vir-
tnd de la ley 5296, con la nueva contraida de acuerdo con la ley
5331,
. Mis adelante, el Fisco para atender los gastos que le deman-
daba la adquisicién de aviones, dietd la ley 6011, que autorizé al
Presidente de la Repiiblica para declarar responsable al Estado
hasta por la suma de 100 millones de pesos que correspondia a la
denda que la Corporacién de Ventas de Salitre y Yodo tenfa pen-
diente en el Banco Central de Chile. Hsta ley, obedecié al hecho,
de que lag monedas extranjeras para financiar la compra de ayio-
nes fueron proporeionadas por la Covensa, sin que ¢l Fiseo se las
cancelara,

[Por altimo, 1a ley 6334, de 28 de Abril de 1939, autorizé a¥
Presidente de la Repiiblica para consolidar una vez mis las deudas
del Fisco con el Banco Central. La consolidacién results por un
monto de $ 750.699.234.73. Se hizo esta operacitn al 2% de inte-
rés anual, y eon un 1% de amortizacion. Bl Fisco efectiia los abo-
nos por semestres veneidos.

Al 31 de Diciembre de 1944 el pagaré que comprende el total
de obligaciones fiscales con el Banco alecanzaba a $ 703.227.695.44
(325) .

La misma ley 6334, Titulo TII, que se refiere a los créditos ex-
tt‘aordmarlos de Reconstruceién, Auxilio y Fomento, dispone en el
art. 29, que el Presidente de la Repiiblica podri contratar con los
bancos comerciales e instituciones de ahorro del pafs, dentro del
plazo de seis afios, préstamos hasta por la suma de quinientos mi-

(325) Banco Central de Chile, Memoria de 1944, Pag. 31.

Sobre ¢l desarrollo de la Deuda Fiscal con el Banco Central ver ¢l Apéndice
N.o 2 de esta Memoria,
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llones de pesos ($ 500.000.0000), que destinari de preferencia g la
constrieeién de habitaciones populares en la zona devastada. Fs-
tos préstamos se contratarin a razén de 100 millones de pesos por
ano eomo miximo, y su produeto seri percibido por la Caja Auté-
noma de Amortizacién.

El art. 30 dispone que las instituciones prestamistas podrin
facilitar estas sumas, en proporeién al monto del encaje total que
les corresponda constituir de acuerdo eon la Ley General de Ban-
cos v hasta por un 80% de dicho enecaje. Los préstamos otorgados
en esta forma, se considerarin como parte del encaje. El Fisco
pagari por estos préstamos un interés de 2% al afio y una amor-
tizacién, también del 2% .

En casos ealificados y previo informe favorable de la Supe=
rintendencia de Bancos, las instituciones prestamistas, podrén ro-
descontar los documentos anteriores en el Baneo Central de Chile.
Este cobrari por la operacion un 2% anual.

Estas operaciones han sido efectuadas por la Caja Nacioral
de Ahorros. En el balance del 30 de Junio de 1945 del Banco Con-
tral aseendfa e] redescuento de estos documentos a eerea de 47 mi-
Hones de pesos. \

El art. 15 de la ley 7200 faculté al Presidente de la Repiibli-
ca para contratar con la Caja Auténoma de Amortizacién, prés-
tamos ‘con cargo a impuestos por percibir., Dichos préstamos po=
drin contratarse por medio de letrag de cambio que serdn giradas
por dicha Caja.y aceptadas por el Tesorero General de la Repii-
blica, y se descontarin en el Banco Central de Chile, sin las limi=
taciones legales. El interés que podri eobrar el Banco por estos
descuentos seri de uno nor eiento anual,

El deereto respectivo indicari las contribuciones que se des-
tinarin al pago de tales préstamos, su monto y la fecha de su pa-
go, v la Tesoreria General de la Republica integrari directaments
en la Caja de Amortizacién o en el Banco Central, segiin corros-
ponda, ¢l producto de esas contribuciones hasta concurrencia dal
valor de los préstamos y sus intereses. Los préstamos tendran una
duracién méxima de seis meses y deberin necesariamente estar
eancelados en efectivo a la fecha de su vencimiento y en todo eisa
el 31 de Diciembre de cada afio. Expresamente se¢ establece asf,
que no podrin contratarse préstamos con eargo a impuestos por
percibir, si ha quedado pendiente, sin pago efectivo, ecualquier
cantidad contratada en afio anterior.

Los doenmentos que se deseuenten eén el Banco Central de
(*hile con arreglo a la disposieién en estudio no podri exceder, en
ningfin momento, al 12% del Presupuesto Anua) de la Nacién.

" Si bien se analiza, los documentos que trae el Fisco a su des-
euento al Banco Central en conformidad a la ley 7200, son “letras
a favor”, giradas por Ja Caja de Amortizacién y aceptadas por el

isco.
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En los balances del Banco Central figuran las obligaciones que
en virtud de esta operacién contrae el Estado junto con aqguella
del pagaré fiscal consolidado. Al 30 de Junio de 1945 tenia el Fisco
en el Banco Central, cinco letras, de 10 millones de pesos cada una,
en descuento,

Como se ha dicho al analizar el art. 54 N.o 3, letra d), del De-
creto-Ley 486, el Banco también puede facilitar eréditos a las Mn-
nicipalidades. Estas, tal como el Estado, para comprometer su res-
ponsabilidad financiera, necesitan de una ley que para ello las au-
torice (art. 44, N.o 2 de la Constitucién Politica del BEstado) .

Al 30 de Junio de 1945 sélo figuraba como deudora del Banzo
la Municipalidad de Santiago. Esta obligacién aparece en el Ba-
lance bajo el rubro ‘Préstamos a Reparticiones Gubernativas™, con
$ 3.900,000.

El art. 40, letra c), de la ley 7747, de 24 de Diciembre de
1943, comiinmente denominada. “Ley Econdmica™, dispone gqune ¢l

- Presidente de la Reptiblica puede autorizar al Banco Central para
comprar bonos del Estado o de las instituciones regidas por la Ley
Organicp de la Caja de Crédito Hipoteoario. u otros valores de¢
corto plazo especificados por él mismo,

Tsta disposicién se aplicé por primera yez (on el Decrety d»
Hagienda 4413, de 28 de Diciembre de 1943, que autorizd al Banco
para efectuar la primera adquisicién de bonos fiseales por un to-
tal de $ 76.495.000, pesos nominales. La autorizacion tuvo por ob-
jeto permitir la negociacién en que se hallaban interesados el Go-
bierno de Chile y el National City Bank of New York, destinada a
rescatar vales del tesoro en moneda extranjera a corto plazo, que
estaban en poder de ese Banco y de otros tenedores (326) .

Por Decreto de Hacienda N.o 687, de 21 de Febrero de 1944,
§6 autorlz6 nuevamente al Banco parg adquirir hasta la suma de
$ 113. 500.000, en bonos de la Denda B xterna, al precio de plaza
en el dia que se efectuara la operacién. En virtud de esta autori-
zacibn, el Baneo ha compradd-bonos fiscales del 7-1% por un mon-
to nominal de noventa millones de pesos, en un procm efeetivo de
$ 75.600.000. Los bonos de que trata esta operacion fueron emiti-
dos en conformidad al art. 89 de la “Ley Econémica”, y con el
objeto de disminuir el sobregiro fiscal (327).

P ———

(328) Icnco Conuu'l de Chile, Memoria 1943, Pag. 39.

{327) Dice ol art. 39 de la Ley 7747: "Autorizase al Presidente de la Re-
piblica para emitir y coloccr obligacioncs fiscales hasta por la cantidad de
$ 400.000.000 & un interés no superior @l 70/ anual y con una amertizacién no
Infegior al 19/, anual, con el objeto de dluninulr el sobregiro fiscal. El Presi-
dente de la Replblica determinaré las condiciones do emisién cada vex que ha-
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Deéspués, conforme a los Deeretos de’ Haeienda 2031, 2032,
2045 y 2152, de Mayo de 1944, se realizé una nueva operacion dos=
tinada a rescatar obligaciones fiseales en moneda extranjera, simi-
lar a la efectuada por el National City Bank (328).

Al 30 de Junio de 1945 las operaciones realizadas en virtnd
delart. 40, letra ¢) de la ley 7747 alcanzaban a mis de 169 millo=
nes de pesos. Estas operaciones se han eontabilizado eomo “Tnver-
siones™ del Banco Central.

Conviene destacar que todas estas operaciones no ‘han produ-=
eido fluetuaciones en el cireulante. Al efecto, se han realizade
ellas simyltdneamente con ventas de délares a la Caja Auténoraa
de Amortizacién, por eantidades' de moneda chilena que eorrespon-
den exactamente al precio que ha pagado el Banco por los bonos
:ndqmrxdos Asi, se ha podldo cumplir con el mandato general del
inc. Lo, art. 40, que antoriza entre otras, las operaciones estudia=
das, pero, con el objeto de atenuar los efectos producidos por el
exceso de divisas en ¢l mercado de cambios y ' de mantener estabi-
hzado el medio cirenlante.

Segiin el art. 25 de la ley 7750, de 7 de Enero de 1943, los ho-
nos que adgquiera el Banco Central, de acuerdo eon las disposicio-
nes legales pertinentes, estarin gravados mientras formen parte
de la cartera del banco, eon un impuesto fiscal equivalente al ex-
ceso sobre el 297 ‘de interés! Esta disposicion es una excepeion té-~
eita-al art. 100 de la Ley Orgénica del Banco Central que lo exime
del pago de toda contribueién, sea enal fuere la causa de ésta (329).
4.—Agente y Consejero del Gobierno, —

Se encuentra generalizada la costumbre que el Baneo Central
sirva de agente financiero al Gobierno, en la mis amplia acepeioén
de la palabra. Bsta funcién se ‘manifiesta en tres aspectos: a) la
emision, eoloeacitn, administracién, conversibn 'y redencibn de
empréstitog pitblicos a eorto y largo plazo, tanto internos como
externos; b) administracién de fondos especiales, eomo fondos de
estabilizacién, convenios de¢ compensacion, controles de ecambios,
¢te.; yie) compra ¥ venta de valores nacionales a corto plazo des-
tinados a financiar necesilades fiscales temporales, o a fundar un

ga uso de esta aulorizacién y podrdn otorgar a estos bonos poder liberatorio
por su valor nominal, para el pago de impuestos. En el caso de emitirse bo-
nos con poder liberalorio, el Fisco estara facultado para colocar nuevaments
aquellos bonos que reciba en pago de impuestos. Los bonos que s emitan en
las condiciones ordinarias sedaladas en ol inciso primero de este articulo, no
podrén colocarse a un tipo inferior al 800, y los que tengan poder libe-
ralorio para el pago ‘de impucsto fendrén como limite 'minimo de colo-
cacién, el 85¢; . El servicio de los bonos se haré por la Caja Auténoma d.
Amortizacién do la Deuda Piiblica, con cargo @ sus propias entradas”.

(928) Banco Central de Chile, Memoria 1944, Pag. 38, :

"(329) Ver Cap. l.o, Parmfo 3.0, 2.a Parte,

—

el

/
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mereado monetario activo, o a regular el mercado monetario, o a
combatir la especulacién,

Puede decivse que a los Bancos “antignos’ se les pide mayo=
res servicios en cianto agentes del Goberno que a los "modernos’,
La razon prineipal reside en el heeho de que la tardia aparicion
de los ltimos, hizo desarrollarse en sus respectivos paises, servi-
¢ios de tesoreria bien orgamzados. No acontecis asi con los Ban-
cos Centrales antiguos que muchas veces, por falta de estos sei-
vicios, pasaron ellos a desempenarlos,

También se ha considerado al Baneo Central eomo un asesor
o ¢onsejero financiero del Gobierno, Esta funecién denota la es-
trecha relacion que debe existir entre la politica econémica gene-
ral del Estado y la politica monetaria del Banco Central.

La mayoria de las legislaciones no preveen el asesoramiento
forzoso del Baneco Central en la adopeién de ciertas medidas 1o
politica econbmica del Estado. Ello se debe a que esta funeidn sp
introdnjo, més que nada, como enestion informal de entendimien~
to v buena voluntad, resultante de las condiciones de la vida eco-
udmica y de organizaciéon y funciones del Banco Central.

5. El Banco Central de Chile como Agente y Censejero del Go-
kierno.

El art, 64 del Deereto-Ley 486 reconoce en forma expresa
esta funcién del Banco Central de Chile al deciy que el Banco
serdi el agente fiscal del Gobierno Nacional, y, podra también ser-
lo de las Municipalidades y otras reparticiones del Gobierno, de
los Ferrocarriles del Estado y de otras empresas fiscales. Bl Ban-
¢o no eargard comision alguna al Gobierno por la remesa de lon-
dos entre las diversas oficinas que el Baneo tenga en servicio en
la Repiblica” .

En desempeiio de la funeén aeualuda por esta (hspomcmn el
Banco Central sirvi6, hasta lg ereacion de la Caja Auténoma de
Amortizacion, como el organismo que reseataba los bonos de la
denda interna y atendia el pedido de letras para el servicio de 1a
deunda externa. También efeetuaba operaciones relacionadas con
la_conversién a moneda chilena. de algunos empréstitos tomados
por el Gobierno en el exterior (330). Actualmente todo lo refe-

(330) Antes de la fundacién del Banco, la reduccién a moneda chilena de
les empréstitos ¢xternos del Goblerno provocaba trastornos en el cambis, por-
que s¢ cfrecia una cantidad de letras sobre Londres o Nueva York superior?s o
las necesidades del mercedo y a su poder adquisitive. A consecuencia de la
oferla excesiva, bajaba considerablemente la cotizacién de las letras y el Go~
bicrno vendeder sufric una pérdida que era aprovechada por li especulazién.
Durante el régimen del sistema monefario establecido en 1925 el Gobierno po-
dia ontar por la venta de l:tras, si las candiciones del mercado eran favora-
bles, o bien pedir acogeree al procediminto senalado por el arl. 71 de la Ley
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rente a las deudas internas o externas, a largo o a corto plazo,
esti entregado g las manos de la Caja Auténoma de Amortiza-
¢ién de la Deuda Piiblica, sin que ¢l Banco tenga ingerencia di-
reeta en la materia. 5

En 1927, cumpliendo con su misién de Agente fiscal, el Ban-
co Uentral celebrd un convenio con el (tobierno, en virtud del
cual todos los pagos que éste debia hacer en el extranjero, se cfee-
tuarian por intermedio del Banco, Este convenio permitié supri-
mir la Tesireria de Chile en Londres y permiti6 mantener al Fis-
co sn contabilidad al dia y ejercer una supervigilaneia mas com=
pleta sobre sus pagos en €l exterior (331).

En enanto a sus funciones de consejero y asesor financiera
del Gobierno de Chile, si bitn no hay disposicion legal exprasa
que obligne al Gobiedno a consultar al Baneo en materias, en o
hecho, en miltiples oportunidades asi se ha hecho. Por otra par-
te, el Baneo hastomado la iniciativa de enviar notas al Gobicono
cada vez gque cree que las miciativas de éste pueden efectuar una
sang politieca monefaria. Principalmente, en los iltimos afos el
Baneo a tomado ung aetitud de vigilante Tiscalizacitn frente a to-
dos aquellos proyvectos de leyes que puedan traer una desvalori-
zoeion del signo monetario.

( ‘
Orgénica del Banco y depositar ¢l products del empréstito 6 parte de él en un
torresponsal del Banto, en Londres o Nueva York, para que éste leé enfregara
en Chile, inmediataionte ¥ sin gastos, 6 valor €onvertide én moneda Eorriente
@ la par, es decit & razén dé un piss por tada 1830 57 millonesimos de gramo
de oro fido, (Banco Central dé Chile, Moniotla 1927, Pags. 21 y 22).

(331) Baneo Central de Chile. Memoria 1927, Pag. 21. la grén mdyoria de
los pagos que clectia of Fisco dentro de la Repiblice, so hacen por intermedie
e la Cuja National de Alorros donde se leva “la !?cnia inica fiseal”,




CAPITULO SEXTO

RELACIGNES DEL BANCO CENTRAL CON LAS INSTITU-
CIONES DE FOMENTO Y CON OTRAS REPARTICIONES
SEMI-FISCALES.

1.— Generalidades.— Una de las metas que debe perseguir todo
instituto emisor es el de fomentar, a través de la realizacién e
sw politica monetaria y crediticia, las ‘actividades productivas,
fin que se encuentra consagrado en gran parte de las leyes orgi-
nicas de los bancos de emisién del mando.

2.— .Préstamos a la preduccién bajo él padrén oro.

De la exposicion de motivos con gue se acompand el proyec-
to del Decreto-Ley 486, se colige claramente que el espiritu que
animé la fundacién del Banceo Central fué el que sirviera, a tra- |
vis de sus objetivos especificos, de estimulante de la actividad
econdmica nacional.

Sin embargo, las disposiciones de la ley, si bien contemplan -
cierta situacién de exeepeién para la agricultura, al permitir ope-
raciones con papeles agricolas, en detérminadas = ecircunstancias,
hasta seis meses plazos, (operaciones que por lo demdis casi viunca
s¢ han efectuado), tendieron, principalmente, a proporcionarls
erédito al comercio, Resultaba asi; que los documentos originados
en las industrias madres de Chile no gozaban entre los bancos d1
mismo favor que los pagavées comerciales. Estos tltimos, de ven-
cimientn generalmente mis -corto que aquellos, constituian para
los' bancos, por las facilidades del redescuento, valores de fieil
realizacién, ]

El' Banco Central de Chile reeithié en aquellos afos criticas
por no ayudar en forma mas efectiva al desarrollo econémico del
pais. Se sostenfa que el rigido sistema de eréditos contemplado
por su Ley Orgénica, impedia a la institueién facilitar las recursos-
que necesitabmi las actividades® productivas. Estas’ criticas se hi-
cleron sentiv principalmente de parte de los interéses agricolas
que pedfan créditos a largo plazo y a tasas bajas de interés,

Bl Banco respondia a esas erfticas haciendo presente queé el
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eje de su politica era el de mantener el valor estable de la mone-
da y estar en situacién de acudir en auxilio de los bancos en tiem-
pos de crisis: préstamios a plazos superores que aquellos contem-
plados por su Ley Orginica y una baja artificial del interés del
dinero, s6lo podrian malograr los objetivos de su politica.

En este periodo se dictaron algunas leyes que ampliaron las
operaciones del Banco para favorecer a ciertas instituciones es-
peciales de erédito.

La Ley 4248, de 9 de Enero de 1928 (334), sobre fomento a
la industria del carbdn, en el inciso final de su articulo 20 esta-
bleeia que sé6lo los bancos nactonales con nids de $ 5.000.000, de
capital pagado podia descontar letras aceptadas por el Consejn
de Fomento Carbonero. Estas letras podian a su vez ser redes-
contadas por el Banco Central. Bl interés del descusnto fijado
por los bancos privados no podia ser superior en més de uno por
ciento sobre el tipo de redeseuento guelel Banco Central hubiera
estableeido para esta clase de operaciones. Se modificaba asi para
oste caso, la disposicion del articulo 60 de la lLiéy Orgénica del
Banco.

- La Ley 4423, de 21 de Noviembre de ]928 completada * por
Ley 4806 de 27 de Enero de 1930 (335), faculté a la Caja de Cré-
‘dito Agrario para descontar letras que provengan de negoeios
agricolas o ganaderos. El Banco Central podria redescontar esas
letras cuando mo faltaren mds de seis meses parg su veneimiento,
¥ siempre que su pago estuviera plénamente garantido con valo
res agricola o ganado. El total de estos redescuentos, vigentes
en un momento dado, no excederia-de veinte millones de pesos
Para cstas operaciones le serian aplicables las prohibiciones del
articnlo 54 y el margen por intereses, comisiones ¥ otros gastos
que seflala el articulo 60 del Decreto-Ley 486,

Ta'Ley 4531 de 14-1-1929 que erea las Cooperativas Agrico=
las, entre los beneficios que contempla para ellas, les otorga Ia
facultad de poder descontar sus letras en el Banco Central al
mismo interés que a los bancos accionistas (336).

3.— Préstamos a la produccion bajo el régimen de papel-moneda.

En realidad, durante el régimen del padrén metdlico, no su=
frieron mayormente las actividades productivas por falta de eré-
ditos, El pais vivia un ritmo ‘de prosperidad, que se acentuaba
con los empréstitos recibidos del exterior. Los bancos dispoman
de fondos en abundancia en sus cajus para finaneciar negocios da
toda especie.

(324) Derogada por Ley 6155 de 8[1/1938 quo fusioné la Caja de Fomento
Carbonero con la Caja de Crédito Minero.

(335) hhkywnmwwkym:ﬁmmhy 8413.
;. (33) Ver pérafo 4.0 del présente Capitulo.
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Peéro, tan pronto comenzi la gran depresion mundial, sinfié=
rouse sus efectes sobre lag posibilidades de conseguir eréditos para
aquellas operaciones de largo plazo, y por ende, no susceptibles
de ser redescontadas. La depresion de 1930 y 1931 coloeé a nues-
tras actividades productoras en situacién trigica frente a la rigi-
dez de las disposiciones de la Ley Orgénica del Banco Central da
Chile, Es asi explicable que entre las medidas que tendieran a con-
Jurar la depresién se dietaran leyes que facilitaran el crédito a
las industrias nacionales. He aqui el orvigen de toda la legislacién
espeeial que rige las operaeciones del Banco Central con las insti~ °
tuciones de fomento a la produceién. '

La mis importante de estas leyes fué, en orden cronoligico,
¢l Decyeto-Ley 127, de 4 de Julio de 1932, dictado bajo 1a llamada
“"Repiiblica Soeialista’.

El referido Deereto-Ley establecié que el Banco Central de
Chile descontarfa o redescontaria documentos hasta la cantidad
de $ 186.000.000 y en la proporeién que el mismo indica a la Caja
de Crédito Agrario, al Instituto de Crédito Industrial, a la Caja
de Crédite Minero, a 1a' Caja de Colonizacién Agricola, al Instituto
de Comercio Exterior y-a la Superintendencia del Salitre,

Este Deereto-Ley sirvié de base a la Ley 5185, de 30 de Junia
de 1933, que lo reemplazé. Esta ley de fomento es una de las mis
mmportantes fue sobre la materia se han dictade en Chile.

La Ley 5185 amplié la primitiva suma de 186 millones de pe=
808 a'300 millones, que se distribiuiriag entre las mencionadas Insti-
tuciones de fomento en la proporeién indicada por su articulo 10.
Este margen ha sido con posterioridad nuevamente ampliado.
(Leyes 5307, 6911, 6290 v 6824). En la actualldad aleanzi a 517 .
millones de pesos.

Para los efectos de la Ley se ha suspendidp la vigencia de
los articulos 54 v 57 dela Liey Ovgénica del Banco Central de Chi-
le, que contiene las prohibiciones y restriciones de las operaciones
que puede realizar el Banco,

Bl producto de éstos eréditos serd destinado por las respec-
tivas - instituciones al fomento de la agrieultura, de la industria
manufacturera, de la mineria y de la eolonizacion de acuerdo
con las leyes y estatitos de las entidades respectivas.,

El Banco Central cobra para éstos eréditos, intereses que no
excedan del 3% anual, incluso comisiones. Las instituciones da
fomento, por su parte, no podrin cobrar més del 5% anual por
lasg operaciones que realicen en virtud de la Ley 5185.

El artienlo 50. de la ley autoriza a las instituciones de fo-
mento para facilitar hasta el 209 de sus eréditos a cooperativas
de produceién organizada, disposicion a la que no se le ha dado
mayor aplicacién

La léy establece un nuevo sistema de cauciones (articulo 60.
¥ siguientes) a base de un pagarée privade que afecta a prenda
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agraria, industrial, ete., de pleno: derecho, todas las especies ra-
eibidas o adquiridas por el deudor con el dinero obtenido de la
instituecién prestamista.

Lios eréditos que otorgue el Banco Central en conformidad a
la ley, ya sea en formas de préstamos o desenentos, se canciona=
rian con éstos pagarées especiales o con otros doecnmentos de eré-
ditos debidamente garantidos, a favor de las entidades de fomen=
to. Bstos pagarées y documentos podrin tener un plazo mayor
que el del erédito que caucionan. Ellos se cederin en garantia al
Banco Central, pero que darin en poder de la institueién cedente
como encargada de su cobro, sin perjuicio del derecho del Baneo
Central para pedir la exhibieibn o entrega del documento original,
¢uando lo estime neeesario. Una copia de cada documento, auto-
rizada por el Secretario de la respectiva institueibn, serviri al
Banco Central de comprobante de la cesién en sus relaciones con
dquella.

La ley faculta también a los bancos comergiales y a la Caja
Nacional de Ahorros, para otorgar créditos a las instituciones ya
vombradas, dentro de los limites establecidog para el Banco Clen-
tral, Estos eréditos quedarin sometidos a todas las disposicionss
de la Ley 5185, siempre que el Banco Central calificara y acepta-
ra la operacién y visara previamente dichos eréditos. Ademés, ¥
siempre que se hubiere llenado esta condicién, los bancos comer-
ciales 'y la (Jaja Nacional de Ahorros estin facultados para redes-
contar en el Banco Central, sin responsabilidad para aquellos, los
respeetivos documentos, quedando obligado el Banco Central =#
efectuar esos redeseuentos. Para los efectos de ellos se suspenden
las limitaciones y prohibiciones establecidas por la Tiey General
de Bancos y por la Ley Orgénica de la Caja Nacional de Aho-
TrOS, R e e

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 otorguen
en conformidad a ella, hasta un 25% del encaje minimo que es-
1in obligados a mantener en virtud de lo dispuesto por el art. 78
de la Ley General de Baneos.

El art. 20 de la ley faculta al Banca Central para nombrar un
delegado que podri imponerse de todas las operaciones d= las
Cajas e Institutos que reciban eréditos del Banco, quien podra
coneurrir a las reuniones de sus consejos y comitées.

4 —Créditos de Fomento., —

En este pirrafo estudiaremos las operaciones que el Baneo
Central de Chile puede o estq obligado a realizar con las difersn-
tes instituciones de fomento. Deeimos que “puede” o que “estd
obligado™, en virtud de que las leyes que reglamentan estas ope~
raciones, han sido, en algunos casos, imperativas, poniendo al”
Banco en la obligacién legal de conceder los eréditos que con-
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templan, y en otros, simplemente facultativas, dejando al arbi-
trio del Directorio de la institueién realizar o no las operaciones.

Los referidos créditos son los que se enunecian a continuacioe,
de acuerdo con las instituciones a las que le son concedidos,

a) Caja de Crédito Agrario. — La Caja podia realizar con
el Banco las operacioncs signientes, hasta la promulgacién de lu
ley 8143:

[.— El Banco Central esti autorizade por las Leyes N.os
4806, de 27|1/1930, 6006, de 291111937, y 6021 de 8 1137, para des-
contar y redescontay letras de cambio y pagarées a la orden d.
la Caja de Crédito Agrario, hasta por 20 millones de pesos. Al 31
de Diciembre de 1944 estas operaciones ascendian a 13,5 millofn's
de pesos (337).

Lios doeumentos gne se llevan al descuento o redeuontn, de-
ben cnmpliv con los signientes requisitos; a) garantia plena de
productos agricolas, ganado o maquinaria. Esta garantia no serd
necesaria en el redescuento de letras originadas por la industria
agrjcola o ganadera, enando tengan tres firmas de primera elase,
coniprendida entre ellas la de la Caja; b) Plazo de yencimients
que no exceda de seis meses, al tiempo de hacerse el desenento o
el redescuento,

En enanto a la tasa de estas opcracmncs, si bien las leyes qua
la establecierou le fijarou un 3%, el art. 2.0 de la ley 7413 do
27111943 senalé un 1% para todas las operaciones de la Caja con
¢l Baneo Central.

II.— Créditos otorgados por el Banco Central a la Caja da2
Crédito Agrario, o por su intermedio, en forma de préstamos, des-
cuentos o redesenentos, de acnerdo con la ley 5185. Estos erédis
tos podian ascender a un limite miximo de 250 millones de pesos.
Al 31 de Diciembre de 1944 llegaban a este limite (338).

Bl limite primitivo fué de 40 millones de pesos (ley 5185).
Posteriormente, la ley 6290, de 30 de Septrembre de 19138, au-
wenté el margen anterior a 100 millones de pesos. Segin la ley,
30 millones de pesos podria otergarlos el Banco sin garantia v
bajo la exelusiva responsabilidad de la Caja. Por su parts la
Caja debia destinar $ 20.000.0C0 de la nneva suma para préstas

mos a pequenos agricultores.
La ley 6824, de 11 de Febrero de 1041, numeuté el margen

de 100 millones a 250 millones.

Si bien el interés primitivo de estas operaciones erg de 3%
(ley 5183), en virtud deé la eitada dispesicién de la ley 7413, se
rebajé al 1% . El plazo de las  operaciones - estaba limitado a

U aio .

—_—
(337) Banco Central de Chile, Memoria de 1944, Pag. 37,

" (338) Banco Central de Chil:, Memoria Anual 1944, Pag. 37, i
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HT.—EI art. 1.0 de la ley 7413 dispuso que el Baneo Central
oforgaria a la Caja de Crédito Agrario, eréditos directos e indi-
rectos hasta por la suma de $ 100.000.000 al plazo de un afio, con
un 1% de interés, y sin garantia. Esta suma era sin perjuicio
de lah cantidades autorizadas por las disposiciones anteriormente
estudiadas. Este margen se mantuvo durante tode el afio 1944
copado (339) .

[La ley 7413 en su art. 3.0 salvé en fm ma expresa todas lasi
restricciones y prohibiciones establecidas en el Deerefo-Ley 486,
en lo que se vefieve a los eréditos del Banco a la Caja (340).

JdV.—La ley 6382, de 9 de Agoste de 1939, que establece las
(looperativas de Pequenios Agrieultores, autoriza, en sn art. 13 v
14, al Banco Central de Chile para otorgar a la Caja de Crédito
Agrario para su Departamento de Cooperativas, eréditos divertos
¢ idirectos, en forma de péstamos, desenintos ¥ redescuentos,
hasta por la suma de 50 millones de pesos. La suma primitiva
fué de 100 millones, pero, fué rebajada a 50 por el art. 1o de la
ley 6824, Bstos eréditos devengarfan un interés no superior il
1% annal, incluso comisiones. Bl Departamento de Cooprrativas
destinaria el producto de estos eréditos a los fines que indicaba 1a
migma ley. Se trataba de operaciones eancionadas por un proce-
dimiento andlogo al contemplado en la ley 5185,

Estas eran las relaciones existentes entre la Caja de (ré-
dito Agrario y el Baneo Central de Chile hasta la dietacion de Ia
ley 8143, de 11 de Agosto de 1945, que comenzé a regir ol
15TX[1945. :

Eo virtud de esta ley, que fija ¢l nuevo Estatuto Orgénico
de la Caja de Crédito Agrario, ¢l total de las obligaciones de Ja
institueion con el Baneo, que aleanzaban a 370 millones de pesos
a la époea de su promulgacion, son transformadas en eapital o
la Caja, haciéndose cargo el Estado de la suma adendada. (Art.
25, letra ¢) de g ley).

+ Al tenor del art. 4.0 transitorio, se autoriza al Presidente e
la Repiiblica para emitir bonos de la Deuda Piblica por la canti-
dad de 370 millones de pesos, Honos que se destinaviin a eancelar
la ‘denda de la Caja 'y que serfin recibidos por el Banco Central
estimados en sn valor nominal. Devengarin los honos un 7% e

(339) Banco Central de Chile, Memoria Anual 1944, Pég. 37

{340) 8i bien la Ley 5185 habia sclvado estas prohibiciones y restricciones,
por una omisién de la Loy 6824, sc riemplazé por otro art., relaciondds con
una materia diferente, el art. 2,0 de la Ley 5185 que hacia las salvedades ¥y que
permitia hac'r las operaciones por un plazs de un afio. Por esla causa, hasia
qué s¢ dictara la Ley 7413, tuve que cehirse ¢l Banco Central a lo dispuesto en
tu ey Orgdnica para todas las operaciones de lox Loyes 5185, 6290 y ma ¥
éstas :risron osi que realizpoe a S0 dias, .
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interés anual y tendrdn una amortizacién acumulativa de 1%
también anunal, v estarian exentos de toda contribueién o impuesto
fiscal; sin embargo, mientras los bonos estén en poder del Baneo
Central devengarin sélo un 2% de mterés anual y tendran la tu-
sa de amortizacion que corresponda a una emisién del 7% de in-
terés con un 1% de amortizacibn acnmulativa. Fl Baneo Central
no podri enajenar estos bonos sin antorizacion del Presidente e
la Repiiblica, previo informe de la Comisién de Crédito Piblico:
s servicio serd de cargo del Estado y se hara por intermedio dg
la Caja Auténoma de Amortizacién, destinindose para estos ofre:
tos, las participaciones que corresponden al Fisco en las utilidades
ael Banco Central, tanto por concepto de dividendo de las aecin=
mes que posee, como de la regalia a que tiene derecho, Dichas uii-
lidades serin percibidas directamente, por la Caja Antonoma de
\nmrumomn (Art. 6.0 transitorio de la ley).

* La ley 8143, junto con convertir las antiguas obligacionsy
de la Caja de Crédito Agrario en obligaciones del Bstado a largo
plazo, le concede a la institueién, nuevas fuentes de recursos en
el Baneo Central. .

En primer término, en virtud del art. 4.0 de la ley, que ha-
bla de las operaciones de la Caja, se faculta a la entidad para
emitie, previa antorizacién del Presidente de la Repiibliea, con
mforme afvorable de la Comisién de Crédito Phblico y por un
miximo de 40 millones de pesos al afio, letras de erédito o bonos
con garantia de obligaciones hipotecarias, a plazos no superiores
4 diez afos y en la forma y condiciones que lo determine el Regla-
mento de Ja Caja. Estos bonos tendréin la garantia del BEstado v
podrin ser adquiridos por el Baneo Central en la forma estahle~
cida en el N.o 2 del art. 40 de la ley 7747. No olvidemos gne esta
disposicién de la llamada "Ley Econdmica™, autoriza al Banco
para comprar ciertos valores, siempre que ello tienda a mantener
estabilizado el medio ecirculapte, En consecnencia, el Baneo al
efectuar estas operdcioncs, no sélo debe tender a proporeionarie’
recursos a la Caja Agraria, sino, antes que nada, a velar por la es-
tabilidad del medio circulante.

Luego, en virtud del art, 22 de la ley 8143, el Baneo Central «
podri otorgar a la Caja, cada vez que, ésta lo solicite, préstamos
directos hasta por un midximo de 200 millones de pesos. La Caja
podri hacer uso de dicha autorizacibn contratando estos présta~
mos en pagarées suseritos a la orden del Banco Central, al plazo
de un afio, con un interés de 1% anual y sin garantia especial,

Bl mismo art. 22 agrega que para todas las operaciones que
realice la Caja con el Banco Central de Chile, no regirin las nro-
hibiciones o limitaciones establecidas en el Decreto-Tey 486.

Como consecuencia de la conve N(m de las obligaciones de
In Caja y de lo.s nuevos eréditos que puede obtener en el Baneo
Central, ¢l art. 9 transitorio de la ley deroga: la le) 4806, modt'
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ficada por ley 6006; la ley 6290; la ley 7143; la ley 6021, y todas
las disposiciones legales y reglamentarias contrarias a la nuz2va
ley. También, en la ley 5185, modificada por la ley 6824, se su-
prinmen fodas las referencias a la Caja de Crédito Agrario. En
esta forma, hoy en dia, todas las relactones del Banco Central (2
Chile con la (ﬂ_]d de Crédito Agrario son regidas por la referida
1(‘.\ 8143,

b) Caja de Crédito Minere, — la ley 5185 habia concedido
65 millones de pesos a la Caja de Crédito Minero y 10 millones a
In Caja de Fomento Carbonero (341).

La ley 5331 que fijé el capital de la Caja 1o Crédito Minero
en 60 millones de pesos, incluye en esta suma, la cantidad de
$ 18.303.900.62 y de $ 5.000.000, recibidos a esa fecha por la
institucién, en virtud del Decreto-Lel 127 v de la ley 5185, ves-
pectivanente. 4

La misma ley, en su art. 2.0, antorizé al Presidente de Ta Re-
piblica, para contratar con el Banco Central de Chile, un piista-
mo hasta por la cantidad de $ 38.362.544.77, quo seria puesto &
disposicion de la Caja para completar su capital, debiendo dedu-
cirse, previamente, la suma necesaria para cancelar lag dos den-
das anteriores.

Se dispuso gue el mterés que el Estado pagaria por este pris
tamao no podria ser superior al consultado por la ley 5185 (3% ),
v la amortizacin seria la que acuerde el Presidente de la Repi-
blica con el Baneo Central de Chile,

El servicio del préstamo serfa de cargo del Erario Naeional,
por el plazo de ¢ineo ailos, transeurrido el cual, corveria poy cucv-
ta de la Caja de Crédito Minero.

La ley 5331, en su art. 4.0, derogd todas lag disposiciones e
la ley 5185, atingentes a la Caja de Crédito Minero,

En virtud de la ley 6237, de 27 de Agosto de 1938, (Art, i.0),
se autorizé al Presidente de Ia Repiiblica para agregar a los obl:-
gacoines del Fisco en favor del Banco Central, convertidas y con-
solidadas por la Tey 5296, de 8 de \ovwmbm ‘de 1933, ¥ en Jas
- anismas condiciones establecidas por dsta (342), el préstamo quic
el Estado habia contrafado con ¢l Banco para darle capital o la
Caja de Crédito Minero,

En Ia actualidad, las operaciones (le la (n.)n con el Banwo
(’outrul son las signientes;

I.— La ley 6237, de fecha 25 de Agosto de 1938, faculta al

—-—

(341) La Ley 6155, de 6111938 fusions ambas instituciones. La Ley 6824 su-
primié ¢l crédito especial d: 10 millonu de pesos u que (enia direcho la Caja
de ‘Fergsts Carboncro.

(84:) Ver Ccp V. §.a Parte,
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Banco Central para facilitar anualmeénte a la Caja de Crédito Mis
nero hasta la suma de $ 15.000.000, en forma de cuentas corrien-
tes, préstamos, descuentos y redescuentos. Kl plazo que la Jey
di6 a la Caja para el pago de los eréditos que durante ¢l ano se
le concedieran, es hasta el 31 de Diciembre de cada afio. Se le
fija u estas operaciones como tipo de interés el 4% anual. Kl §O1=
vicio de las obligaciones estd a cargo de la Caja Auténoma de
Amortizacién con recursos fiseales. Dice asi el art. 5 de la ]e.y::
"El servicio de las obligaciones de la Caja de Crédito Minero, que
se contraigan en virtud de lo dispuesto en el art, 1.0 de la pre-
sente ley, lo efectuari la Caja Auténoma de la Denda Phblica,
con las cantidades que le correspondan, de acuerdo con las leyes
6051 y 6155, de 23 de Febrero de 1937, y 6 de Enero de 1938, res-.
pectivamente (343). Para este efecto, la Caja Avténoma de'
Amortizacién percibira directamente del Estado las eantidades
qde correspondan a la Caja de Crédito Minero, segiin la ley 6051;
¥ aquelas que le correspondan segiin la ley 6155 las percibird en
la forma establecida en el art. 9 del Decreto-Ley N.o 595, de 9
de Septiembre de 1932, La Caja Antébnoma de Amortizacién de-
positard directamente en la cucnta corriente de la Caja de Crédi-
to Minero en el Banco Central de Chile, las sumas que no sean
necesarias para el servieio de las obligaciones a que se refiere es-
ta ley". ,

A fines de Enero de 1944, se concedié un préstamo de esta
clase por eineo millones de pesos, que fué pagado en la fltima se-
wana de Diciembre de 1944 (344) .

Il.— [z misma ley en su art. 3.0, permite al Baneo Central
descontar y redescontar letras en que interviene dicha Caja, a
plazos no mayores de 180 dias. Para esta clase de operaciones no
s¢ fijé ni tipo éspecial de interés ni limite para su monto total. 1l
Directorio del Banco ha acordado cobrar una tasa de dese_ueiifb
del 4% annal. Los saldos de estas operaciones eran & principios
de 1944 de poco més de 11 millones, subiendo en Mayo a cerca
de 15 millones. Posteriormente, disminuyeron hasta guedar ol 31
de Diciembre en 7,8 millones (345). i

11— Lg Ley 7082, de 4 de Octubre de 1941, faculté al Ban-
¢o Central para descontar letras en que intervenga la Caja f‘?
Crédite Minero, o hacerle pr('nsta]nos por medio de pagarégs sus=
eritos por ella, stempre que dichos pagarées o letras GO?fCSﬁPn'
dan a operaciones de adquisicion de minerales. Estos préstamos

el e :
(343) Se reficren a entradas propias de la Caja, proveni:ntes de derschos

de importacién del petréleo.
{344) Banco Central de Chile, Memoria 1944, Pag. 37.

(345) Banco C:ntral de Chile, Memoria 1844, Pag. 38.
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y descuentos se harin por plazos no superiores a 180 dias, de-
vengarin el 2, 1/2 % de interés anual y no podran exceder en
total de 100 millones de pesos, ¥ en ningin caso podra excad s
del valor de los minerales que la Caja tenga en existencia.

El financiamiento de estas operaciones se efectiia por me-
dio de la entrega que hace la Caja al Banco de la moneda ex-
tranjera proveniente de la venta de sus minerales, necesaria pa-
ra el cumplimiento de las obligaciones contraidas dentro de los
limites legales. Dicha moneda extranjera seri vendida por el
Bgnoo Central de Chile, por cuenta de la Caja de Crédito Mine-
ro, de acuerdo con los convenios que ambas instituciones eele-
‘bren con dicho objeto. El producto de la venta de la moneda ex-
tranjera seri aplicado preferentemente por el Banco Central 2
las obligaciones contraidas por la Caja. Estas: operaciones, somo
son de cambio, quedan sujetas al régimen de la Ley 5107,

Conviene hacer presente que los eréditos que se conecedan
en virtud de esta ley son sin perjuicio de las autorizaciones con-
cedidas por otras leyes. No regira tampoco para ella las prohibi-
eciones y restriceiones establecidas en la Ley Orginiea del Raneo
Cientral de Chile.

(Durante todo 1944 se manfuvieron los eréditos  coneedidos
en virtud de la ley analizada en su tope maximo: 100 millones de
pesos (346).

¢) Instituto de Crédito Industrial.

JT.—A esta institueién se le facultd, en virtnd de la Ley

5185, para solicitar del Banco Central eréditos directos o indi-
rectos hasta por 25 millones de pesos. Estos créditos podian pe-
du'se. ya en forma de préstamos, descuentos o redesenentos, Se
,‘les fii6 como tasa de interés anual el 8% . Estas operaciones
son caucionadas por el sistema general contemplado en el art. Go.
de la Ley 5185.
. La Ley 5398 de 14-11-1934 reba_]6 el margen del erédito n
22 millones de pesos. Pero, luego, por Ley 6824, de 15 le Febrern
de 1941, se volvié a ampliar a 50 millones. Al 30 de Junio de 1945
estos ceréditos ascendian a § 23.268.500.,

II.—El Banco Central de acuerdo eon su Ley Orginica pue-
de operar en el descuento de letras con el Instituto. tal como con
el piblico. El Banco ha fijado para esta elase de operaciones una
tasa especial del 4%. Al 30 de Junio de 1945 se habian redescon-
tado letras por $ 3.654,366.52.

d) Oaja de Colonizacién Agricola.

La Ley 5285 autorizaba a la Caja para solicitar préstamos
del Banco hasta por la suma de $ 20.000.000. Este margen o

(3

(346) Banco Central de Chile, Memoria 1944, Pag. 387,
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se amplio por la Ley 6324. E] interés que percibiri el Banco por
estos préstamos serii del 2% anual sobre los primeros 10 millo-
nes de pesos y el 3% anual sobre los otros $ 10.000.000.

Las condiciones, plazos y garantias son las mismas fijadas

bara las otras instituciones de fomento por la Ley 5185.

El saldo actual de estas obligaciones es bastante reducido:
de 6,8 milloneg que sumaban a fines de 1943 declinaron a 238
millones al terminar 1944 (347).

e) Instituto de Fomento Minero e Industrial de Tarapacs y

Antofagasta.— El art. lo. de la Ley 6237, de 27 de Agosto de
1938, autorizé al Banco Central para otorgar, anualmente, a los

Institutos de Fomento Minero e Industrial de Tarapaci y Anto-'

fagasta erdéditos directos e indirectos en forma de cuentas ¢o-

rrientes, préstamos, deseuentos y redescuentos con un margen ds

5 millones para eada institueion, Estos eréditos sélo podra otor-
garlos al Banco si se consultan en el Presupuesto del ano respeec-
tivo las sumas que corresponden a dichos organismos, de acuer-
do con eiertas leyes especiales. Ellos deberin quedar totalmente
pagados al 31 de Diciembre de cada afio,

"Bl Banco {entral no ha efectuado mayores colocaciones con

estos institutos.
El enadro nos muestra ¢l monto totu] de las operaciores rea-"

lizadas por el Banco Central con las instituciones de fomento a

la produceién, en los iltimos ocho anos.

’

500
Creditos alnst de Fomento (Milones $)

40

97T 7

[TTRF R TITY IVT nu 1

>

o o T 4
luuuu uuumm_w..nuu.

AI“l‘&nu 1 l,‘éﬂll 14 .m'l’nﬁ}‘rn .

R ———

(347) Banco Cenﬁal de Chile, Memoria de 1944, Pég. 38.
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5.—Créditos que el Banco Central otorga a otras entidades.

El Banco Central realiza también ofras operaciones de cpré-
dito, impuestas por leyes especiales, con instituciones semi-fis=
cales o particulares, enyo objetivo inmediato es diferente a atuel
que persiguen los institutos de fomento a la produceidn.

A continnacion enumeraremos estd categoria de operaciones.

a) Industfia Salitrera. La primera actividad @ productiva
que recibié en Chile e¥ apayo estatal en forma de erédito foé la
industria_salitrera. Ello es muy explicable, si se tiene en cuenta
las altas y bajas por las que tiene que pasar esta aetividad—da-
da su situacién de dependencia del mercado mundial— y la fn=
portancia vital que ella ocupa en nuestra estructura deondmica.
Asi, en 1914, con la paralizacién general de los negocios, produ-
cida como resultado del estallido de la guerra, la sitnacién de la
industria salitrera adquirié. caracteres de gravedad, pues, los
créditos. extranjeros de los cuales dependia, fueron inmediata-
mente restringidos. En estas circunstancias se dictd la ley de 12
de Agosto de ese afio que autorizé al Presidente de la Reptblica
para que hiciera anticipos a los salitreros. Se autorizé a los pro-
ductores para girar letras. contra tesoverias fiscales, las que' se-
rian descontadas por los bancos, los que a su vez podvian depo=
sitarlos como garantia para la emisién de vales de Tesorerin, A
fines de 1914, en virtud de la ley, se habia emitido por mis de
21 millones de pesos, suma qae faé disminuyendo en los afos s~
guientes (en 1919 sélo constitufa una pequena parte de 'a eiren-
lacién aonetaria total), con la prosperidad que trajeron para
el salitre'los afios signientes de la guerra.

En 1919, a raiz de nna nueva crisis de la industria saliteera,
volvieron a emplearse 'uvs criditos que contemplaba la ley de
Agosto de 1914, cambidndose, si, en 1921, de procedimiento para
hacer los anticipos: en lugar de hacerlos por emisiones de vales
de tesoreria, se hicieron en forma de emisiones de billetes fiscales.
A primcipios de 1923 las emisiones provocadas por estos créditos
ascendian a més de 90 millones de pesos. A fines de 1925, todos
ellos habian sido ya pagadoes, y sélo gquedaban unos pocos millo-
nes en cireulacién, garantizados por un depdsito especial en uno
de los bancos chilenos (348).

- (348) Sobre esta materia ver: Subercaseaux, obra cit., Pag. 277 y sig.; y Fet-
ter, obra cit., Pags. 158 a 180, y Pags. 169 a 171. Este altimo autor expresa
que “los anticipos salitreros desempefiaron un rol importantisimo al ayuder a
l¢ mdés grand: de las industrias chilenas durinte un periodo bastante eritizo.
Dadas las condicion®s existentes en 1914 y las posteriores a la querra, era lus-
titicado que ¢l Gobierno acudiéra en ayuda de la industria lcliu.eru ya que ella
era la més importante del pais. Sus productos comprendian alrededor de las
tros cuartas partes de¢ las exportaciones del pais y los impuestos con que es-
taba gravada proporcionaban la renta principal al Erarto Nacional”. (Pag. 170).
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Nuevamente, en 1980, sufrfa la industria salitrera las conso
tuencias de una crisis mundial: disminuyeron las compras, so hi-
zo imposible la apertura de nuevos mercados v el erédito fué co-
rrado por los bancos comerciales. Para remediar tal estado de
cosas, se cred el 210VIL1930 una Sociedad Anénima, la Cia. de
Salitre de Chile, denominada “Cosach’™. Su objeto fué adquirir
todas las empresas salitreras de Chile, trabajar las oficinas mejo-
res y de mis bajo costo, ¥y proveer de fondos al Fisco, én rocum-
plazo de las antiguas rentas salitreras provenientes del impnesto
de exportacién. La sitnacion mundial y errores fundamentalss en
la organizacién y financiamiento de la entidad, impidieron la rvea-
lizacién del programa previsto (349) .

Una de las primeras medidas del Gobierno Alessandri fnd or-
denar la lignidacién de la “"Cosach™. La ley 5133 invistio a la Co-
mision Tiquidadora de dicha Compania de las facultades adm-
nistrativas requeridas para cumplir con sn cometido v la mitorizd
para contratar los eréditos necesarios para poder continnar ol m-
ro ordinario de los negocios de la industria.

La ley 5185 fijé esos eréditos en el Banco Central en 140 mi-
llones de pesos, suma posteriormente elevada a 290 millones por
la ley 5307, de 24 de Noviembre de 1933. Estos créditos podrian
otorgarse en forma de préstamos, descuentos v redescuentos.

Por mandato de la ley 5350 se ereé la Corporacion de Ventas
de Salitre y Yodo, institueion que hubo de hacerse cargo de las
obligaciones pendientes entre la “Cosach” y el Banco Central. El
art. 29 de la ley 5350 dispuso que la Corporacién podia hacer uso
de Tos eréditos con que contaba la Cia. de Salitre de Chile en li-
quidacién, en los mismos términos que ésta.

La ley 6824 rebajé para la “Covensa”, el miximo de sus eré-
ditos con el Banco Central a 190 millones de pesos (350). La ley
6824 eontempls t.mpbién la posibilidad que estos eréditos, s¢ otor=
garan a la Corporacion de Ventas de Salitre y Yodo también en
forma de euenta corrviente en el Banco Central.

(349) Ver Joaquin Pricto M. “La indusiria salitrera”. Su Historia, Logis~

lacién y Desarrollo”. Pags. 17 y siguientes.
(350) La disminucién de 100 millones de las obligaciones de la Corporacién

¢on ¢l Banco se debeé a la operacién contemplada por la Ley 8011, de 101111937,
Esta Ley que auforisa al Presidente de la Repiiblica para que invierta haste
100 millones en las adquisiciones que sean necesarias con el fin de rénovar el
material de aviacién de la Fuerza Aérea Nacional, dispone en su art. 2.0 que
el President de la Repiblica podré comprar de la Corporacién de Ventas de
Salifre y Yodo, moneda extranjera hasta por el equivalente de 100 millonss de
pesos. El Fisco pagaria esta suma tomande a su cargo y liberando a la Cor-
poracién por 100 millonss de pesos de las deudas que ésta fuviera con el Banco
Central. Expresamente se difo que en €] maximo fijade por la Ley 5307, se in-

clufan estos cien millones de pesos, (Ver Cap. V).
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Las obligaciones de la Indnstria Salitrera con el Banco han
expermentado en el fdltimo tiempo un franeo deseenso. Do nn
total de 140,3 millones de pesos a que aseendfan a comtienzos de
1944, declinaron a 98,6 al 31 de Diciembre del mismo aio (351),
disminuyendo nuevamente a $ 14.510.000, segin Balanee de 30 Jde
Junio de 1945,

Las diversas disposiciones legales mencionadas no fijaron Ia ta-=
#a de interés que cobrarfa el Banco Central por los eréditos (que
Otorgara. El Directorio de la lnstitueién fijé el 3% de interss
anual para aquellas operaciones que realice con la Covensa, siem-
pre que el plazo de las mismas no exceda de 90 dias.

Al hablar de la ley 5185, se dijo que su art. 14 autorizaba
para que los eréditos que pudiera conceder el Banco Central fim-
biéu pudieran ser otorgados, en las mismas condiciones, por los
bancos comerciales y por la Caja Nacional de Ahorros, sienipre
que el Baneo Central califique y acepte la operacion y. vise los
eréditos para el efecto de que queden comprendidos dentro ol
margen legal como también para gue puedan ser redescontados’
(352) . .

Este arbitrio, por regla general, sélo, ha sido empleado pavi
los ereditos de la industria salitrera. Asi, a fines de 1944, de 98
millones de pesos a que aseendian las obligaciones de la.*(oven-
sa” con el Banco Central, mis de 51 millones eonsistian en doeu-
menfos visados; para el resto de las instituciones no se habia vi-
sado ningin doecumento.

El grifico revela las operaciones efectuadas por, el  Banco
Central de Chile en los Gltimos afios con la industria salitrera.

1600 : ee
| Credios alndusiria salilrera | ;
| ( Millones $ )
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b) Caja de Crédito Popular, — Por ley 5308, de 14 .de Fe-
brero de 1934, se autorizé al Bangeo Central de Chile, para conce-

. 351) Benco Central de Chile, Memoria de 1944, Pag, 83. "
L 3 (352) Lo que pénlquié con este articulo fué que no sélo :l Banco Ceniral
eatglmaf ton estos creditos, que para 6] significaban, la mayor parte de las ve-
ces, Emisiones Inorganicas, sino que se oprov.charan fambién en cllas los ex-
cedentes en caja de las institucioncs de crédito, que a la época de dictacion e la
ly ercz muy sukidos como consccuencia de la inflacién de los aios enteriores.
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der eréditos directos o indirectos a la Caja de Crédito Popnlar,
Gue pueden otorgarse en forma de préstamos, descuentos y redess
cuentos, En ningiin caso pueden exceder del 30% de los présta-
mos eon garantia prendaria qoe 1a Caja tenga vigentes a la Gpoca
de facilitarse el erédito. En otras palabras, los eréditos gque el
Baneo otorga a la Caja no tienen margen fijo dependiendo soly
de Ta limitacion anterior. En enanto a intereses, ellos no phdedn
exceder, junto con las comisiones, al 3% .

Como no se fijé plazo a estas obligaciones, deben regivse en
este sentido por las normas del Decreto-Ley 486 (353) .

Al 30 de Junio de 1945 las colocaciones del Banco Central »n
la Caja de Crédito Popular aleanzaban a $ 38.937.700, seaiin by~
lance de la misma fecha. o ey 20857

Bl cuadro estadistico nos muestra el monto de los préstamos
del Banco 'Central a la Caja de Crn"dif«,_: Popular. y

9" Préskames Caja CrédioPopular il §)amee 1%

—ag | AT,

FERVSERVTTNRYI VY

¢) Instituto de Economia Agricola. — (Ex Junta de Expor-
tacicn Agricola). Las operaciones del Banco eon el Instituto se
han regido por las Teyves 5394, de 1.0 de Febrervo de 1934; 5712, do
29 de Septiembre de 1935, v 6421, de 21 de Septiembre de 1939,
refundidas por el Deereto 628, de 18 de Noviembre de 1939, aue
fija su texto definitivo. Estas disposiciones autorizan al Banco
para descontar letras en que intervenga el lnstimto, o hacerls
préstamos por médio de pagarées snseritos por ¢, 'siémpre_ qua di-
chas letras o pagardes sean originados por opem.oimnos sobre com-
pra de t¥izo v de sus derivados n oftros productés agricolas a fque
6 refiers (art. 1o de'la ley 6421), Estos préstamos y descuentos
so harfin por plazos no superiores a 180 dias y devengardn el 3%
de interés anual y no podrin exceder en total de 120 wmillones de
pPesos. ’ : oy
Para garantfa de estas opeéraciones el‘Bmmo pndn’n. exigir qne
8o constituya prenda a su favor sobre el trigo ¥ siis (!Gl'li'ados o los
productos agricolas que hayan originadg las operaciones de prés-

———— - SAUTIOIO TS & A0 1T Ot
o . My

(853) Sin embdf{o el Banco Central ha convenido con la Caja ¢n efectuar
estas opericiones @ 6 meses plazo. No creemos nosotros que ¢l Banco Central
pueda fijar plazos superiores a los indicados por su Ley Orqc"mica. sl no oxiste
alguna ley especial que lo cutorice pata ello Bl no r“g__l'x:r,irzg al pl;?zo de las
cperaciones contempladas por la Ley 53“, dcl_» haber sido una omlsién del ‘l'g-.
gislador, principalmonle."li se foma en cuenta qu: todas las leyes de. excep-
cién al régimen ordinario del Banco Central rog!cmenlfm o*vtucmmtel‘”gé!”pla-
20 d- las operaciones. omision que sélo puede subsanarse por ley.
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tamos o deseuentos. El valor de la garantia seri apreciado por sl
Banco en cada caso. Los productos agricolas que se otorguen en
garantia deberin guedar depositados en Almacenes Generales do
Depdsito, sujetindose a las disposiciones vigentes sobre garantias
de “warrants”

Al 30 de Junio de 1945 estas operaciones aleanzaban a la su=
ma de $ 108.331.061.32, que se Lhabian congedido tanto en présta=
nios como en descuentos,

E] siguiente grifico expone los eréditos otorgados por el Ban-
co Central al Instituto de Econowmia Agricola en los filtimos afios

Créditos al Instiluto

(YN - LA

d) Ferrocarriles del Estado. — Las operaciones del Baneco
con los Fervocarriles del Estado estin regidas por ley 7140, de
20 de Diciembre ds 1941, gobre financiamiento de esta empresa.
o virtud de ella la empresa podra aceptar letras para adguisis
cifm de sn material, que serin descontadas en el Baneo ‘(Central
bajo las siguientes condiciones especiales: 1) el plazo de pago (>
estas letras no podrd exceder de 180 dias; 2) las letras deberin
copresponder a ciertas y determinadas operaciones comercialss
que presupongan adquisicion de materiales y energia; 3) la tasa
del desenento serd del 1% aunual y no se cobrarin otras presta-
ciones; 4) el monto total de los deseuentos que ¢l Baneo Central
podra hacer, de acuerdo con esta ley serd de 150 millones de pe-
sos. Segian balanee al 30 de Junio de 1945 estas operaciones lle-
gaban a $ 54.888,103.42,

El monto de las operaciones del Banco con la Empresa de
log Fervocarriles del Estada ha sido el siguiente, desde la época de
la dietacién de la ley:

* Descuenioietras F‘u'rocarrdos
L (Millones $ )
y Lu.-“\{iZMAl?uauuilud}A?“ ‘o Auu‘.L'

e) Cooperativis de Constimo. — Kn virtud de la loy 7397, d2

29 de Diciembre de 1942, se autoriza al Banco Central pava qua
pueda otorgar prvqtmmm a cooper utwm de consumo con perso-

nalidad juridica y siempre que refman  determinados  requisitos
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(354) . Estas préstamos se otorgarin mediante pagarées y su
plazo no podri exceder de 180 dias. Las operaciones no tiensn un
margen total, pues, la ley sélo establece limites para cada Coope=
rativa que opere con la institueién: el préstamo no podri ser su-
perior al monto del capital pagado y reserva de la Cooperativa, La
ley dispone que el Baneo aplicari a estos préstamos la misma ta-~
sa de interés que fije para las operaciones de redeseuento con los
bancos accionistas.

Tas operaciones en estudio han sido muy exiguas. Asi, al 30
de Junio de 1945, el monto total de estas operaciones sélo alamr-

mbaasl().)OOOO

f) Instituciones Hipotecarias.—
I.——TLa ley 5044, de 29 de Enero de 1932, faculté a los dendo-

res de la Caja de Crédito Hipotecario, que no tuvieran mis de tres
dividendos atrasados, ¢on anterioridad al 1.0 de Oectubre de 19381,
para pagarlos a la Cajan mediame pagarées. La misma ley éstd=
blecié que el plazo de estos pagarées no podria ser superior a 180
dias, pudiendo renovasse por periodos igudles siempre que se les
efectuaran abonos no inferiores al 109% de su monto total.

El valor de Jos intereses que la Caja cobraria a sus deudores
seria idéntico al que el Baneo Central pidiera a la Caja al redes-
contarlos.

L ley autorizd a la Caja para descontar estos pagarées en el

Banco Central. Bl limite méximo de estos deseuentos fué fijado

en $ 30.000.000.
La ley 5088, de 15 de Marzo de 1932, amplié los beneficios an=

teriores a los deudores de los Baneos Hipoteearios de Chile & Hi-
potecario de Valparaiso, con nueve millones como limite para el
primero y un millén para el segundo,

Laego, el Decreto-Ley 466, de 26 de Agosto de 1932, otorgé a
los deudores de las instituciones®nipotecarias régidas por la ley de
1855 una rebaja de 50% de interés y amortizacién correspondien-
te a los servicios que debian efectuarse dentro de los seis meses

siguientes a la promulgacion del Deereto=Ley y de un 25% para
los servicios que debian hacerse dentro ‘de los doce meses subsi-
guientes.

Este mismo Decreto-Ley autorizé a las instituciones hipoteca-
vias para exceder las cifras de desenentos anteriores hasta cor-
currenciy de las sumas que arrojen las diferencia ~que resulten en
contra de estas instituciones por la aplicacion de la rebaJa an-

terior.

(354) Son los siguientes: a) capital pagado y rescrvas no inferiores a 3 -m-
llones de pesos; b) contar con § mil asociados a lo menos; <) haber funcionado
mas de tres chos; d) haber repcrhdo entre sus asocludos en los do. {;ltnno.
ufios, saldos qu: equivalgin @ un interés no menor del 5‘/0 anual; o) tener au-~
torizacién del Presidente de la Republica para realizar estas opmclonu
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wo También este Deereto=Ley fijé la tasa de deseuento pars es=
tas operaciones en un 1% anual, sobre la base de un pagaré sus-
erito por la institueién respectiva, por el monto que arroja la li-
quidaeién de las diferencias mencionadas més arriba, lignidacion
que debia ser aprobada por la: Superintendencia de Bancos.,

Segin el Diecreto-Ley 466, el desenento se mantendria, mien-
tras se extinguiera la obligacién con los reenrsos especiales que ¢
mismo fijaba. Esta disposicién debe entenderse completada aho-
ra con el art. Lo transitorio de la ley 7123, Orginiea de la Caja
de Crédito Hipotecario, que dispane que tanto la Caja de Crédito
Hipotecario y las instituciones que se rigen por ella, mientras no
hayan amortizado integramente el valor gue répresenten las: res
bajas que hicieron a sus deudores en los servicios de sus prista-
amos, de acuerdo con lo dispuesto en el Decreto-Tey 466 destina-
rim el pago de estas cantidades los beneficios que obtengan al
efectuar, mediante la compra de letris, las amortizaciones ordina~
viids y extraordinavias que deban hacer, enando los deudores pa-
guen con dinero el todo o parte de sus obligaciones. Mientras no
se hayan amortizado integramente las rebajas anteriores, se hard
efectivo el gravamen preceptuado en el ineiso 2.0 del art, 19 d»
la ley v se destinarg en forma exclusiva a la amortizacién de di-
chas rebajas. (Art. 2.0 transitorio) . Si con los recursos eontem=
plados en los arts. 1l.o ¥ 2.0 transitorios no se hubiere aleanzado n
amortizar una eantidad por lo menoes igual al 2% del monto inis
cial de las referidas rebajas, se aplicari una comisidn adicional de
medio por mil semestral en los nuevos préstamos y en lag ohliga-
etones en que se eonviertan las aetnalmente vigentes. (Art. 3.0
transitorio) . :

El art. 5.0 transitorio de la ley, recla en forn.a definitiva el
monto de estos préstamos al autorizar a las instituciones hipote-
earias para descontar en el Baneh Central, en la forma autoriza-
-da por las leyes 5044, 5088 y Decreto-Ley 466, 1a diferencia pro-
ducida en contra de dichas institueiones por la aplicacién de as
.rebajas acordadas por el Deereto-Ley 466, Al 30 de Junio de 1945
-estas obligaciones representaban la suma de $ 2.671.729.44.

IT.— El texto definitivo de la Ley Orginica de la Caja de
~L'rédito Hipotecario, en su art. 55, faculta a la institueién para
dascontar directamente y a la par, sus letras de erédito en el Ban-
eo Central (355). Este estarfi obligado a hacer los descunentos
-hasta por 30 millones de pesos v sin que ellos puedan sobrepasar
el limte general que, en relacién con las reservas de oro de dieho
Banco, fija la ley (356).

RPN

(3s8) Soqﬁn el axﬂcnlo 4.0 transitorio de la Loy también podrén desconicr-
:.', los documentos de consoliducién con!rctadol de acuerdo al Decreto Ley 486.

(356) En virtud del art, 2.0 de la Ley cm esta limitacién dobe entenderse
técitamente derogada.
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Estos descuentos se hardn al 1% de interés anual y a 180
dias plazo, previa entrega de las letras respectivas.
El monto al 30 de Junio de 1945 de estas colocaciones del

Banco alcanzaban a 2 millones de pesos.
Los créditos de los tltimos afios de las instituciones hipote-
carias en el Banco (entral, estin reflejados en la estadistica si-

guiente:

60" 4 ‘ y I s il
Credilos alns! hipolecarias Milionc: $)
o & 39 40 . r o 1944 (N

o) Cooperativag Agricolas. — La ley 4531, de 14 de Baers
de 1929, entre los privilegios que le otdrga a las Cooperativas Agri-
colas que se constituyan en conformidad a la Tey, les otorga I fa-
caltad de poder descontar sus letras en el Banco Central al mis-
wo interss que rige para-los hancos accionistas, (Art. 24, N.o 6).

Las coloeaciones que el Banco ha efectuado en virtnd de esin

ley han sido generalmente muy pequeiias.. Al 30 de Junio de 1345
ellas: aleanzaban a $ 1.636.081.84.

h) Caja de Amortizacién. — BEn virtud de la ley veservada,

N.o 6159, dé 18 de Enero de 1938, hoy dia, reemplazada vor la,
ley 7144, de 14 de Diciembre de 1941 (357), el Banco Cenfral esta
facultado para abrir a la Caja de Amortizacién una cuenta co-
rriente de erédito hasta por la suma de 50 millones de pesos. El
Banco Central cobra por los saldos deudores, que s¢ produzean
en ella, un 1% de interés anual,

i) Caja de Prevision de Empleados Particulares, — En vir=
tnd de] Decreto-Ley 182, de 11 de Julio de 1932, se faculté al
Banco Central para conceder préstamos a la Caja de Prevision de
Empleados Particulares, en casos calificados previamente por la
Superintendente de Bancos, hasta por una suma de 30 millones de
Desos. '
Sobre estos préstamos se cobrard el interés fijado por el Ban-
5 en sus operaciones con bancos accionistas; podriin ser renova-
dos: no se concederan por plazos mayores de noventa dias; debe-
rén ser garantizados con prenda de ciertos valores mobiliarios ¥
para su contratacién serd previo el acuerdo de los dos tereios de
los miembros del Consejo de la Caja de Previsién de Empleados
Partienlares.

La ltima vez que se operd en virtud de esta ley fué en Abril
de 1943, fecha en que se le coneedié a la Caja un préstamo por 15
millones de pesos, préstamo que qued6 completamente amortizado

en Mayo de 1944 (358).
(357) El objeto de cstas leyes fué atender & los gastos qué demandara la

adquisicién de armamentos para la Defensa Nacional,
(358) Banco Centrol de Chile, Memoria de 1944, Pag. 94,



La estadistica siguientz, Bolitin de Junio de 1945, muestra el monto de las

colocaciones en moneda corriente d€l Bance Central en los ullimos cuatro afos.
(En millones de pesos):

Fechas Redescuéntos Descuen- Préstames @ Préstamosal Otros prés-  TOTAL
a Bancos ac- tos al pit Instit, de Fo- Fisco v Repart.  tamos(l)
cionistas pliro mento Gubara.
Junic 30 1842 334.0 175.7 353.1 729.2 384 1 1.976.1
* 30 1943 4.1 87.5 452.4 772 8 398.7 1.755.8
* 30 1944 52.9 79.1 483.8 714.6 425.5 1.755.9
30 1945 236.0 119.4 500.7 755.7 370.8 1.982.4
1
(1) Préstimes con garantia de preductos — Warranis—Ley 5.069. Préstar

mos: A Instituciones Hipet corias; a la Industria Salitrera, Leyes 5.185, 5.307 ¢
§.350; a la Caja de Prevision de Empleados Particulares y de Crédito Popular,
D. L. 182 y Ley 5.398; a la Cala Auténoma do Amortizacion, Ley 7.144; al Ins-
tituto de Economia Agricola, Ley 6421; y, a cooperativds deé consumo, Liy 7.397.

Redescuentos de documentos Ley 6.334 y descuentos de letras o cargo d: los.
FP. CC. ‘del" E.



El siguiente cuadro da una vision completa de las
operaciones de Créditos del Banco Central de Chile

Créditos Lo usado h”m Monto de las visaciones Créditos
Autorizados i rvivmgil ey Kol R S
3 | [ |
Redescuentos Beos. Aecionistas, ' Ley org. Banco. ‘ 188.898.000,— | | ——
Lietras descontadas al Piblico 7 86.256.000.— —
Préstamos Warrants ’ Le\es erants 1 76.272.000, — ——
Fiseo Ley 5296-6237-6334 | = ‘ 701.710.000. — —_—
Reparticiones Gubernativas ! S : 3.995.000. — .. e
Desenentes Caja Auténoma de Amortizacidn ,
Art. 15 Ley 7200 269 .884.536 . — | 50.000.000, — 519.884.536.—
129% Presupuesto '

Institueiones Hipotecarias Decreto-Ley 466

Operaciones Caja Crédito Hipoteeario art. 55,
su Leyv Orgfinica 71235,

Instituto de Crédito lndmtrml. Leves 5185,
6824,

Letras descontadas Tnstituto (‘rvdno Ind. |

Caja Coloniz. Agricola- Leyes 5185.6824.

Caja Crédito Minero Loy 708 [

: 6237

9 Lvtrae ‘.

Ducuentos y Redescuentos Caja de Crédito
Agrario. Leyves 4806-6006 y 7413.

Leyes 5185, 6824, 7413-Préstamos (*a,]a Cré-
dito Agrario,

1) Prest. C.C. Agr. Leyes 6200-6824-7413,

Préstam. €. Créd. Agrario- Leves 6382, 6824
7413 (Cooperat, pequeiics agricnltores.) .

Préstamos Caja de Crédito Agrario Ley
7413

Letras descontadas Coperativas
Ley 4531.

(‘aja Auténomy de \mortlzacl(m

Criadito 7144 (Art. 24)

" ” ”

Agricolas

Pristamos Caja Crédito Popular Ley 5398

Redescuentos a Beos. Comerciales y Caja

Nacional de Ahorros Leyes 6334 6640

(art. 34) .

Descuentos Ley 6421 (Instituto de Economia
Agricola)

v

 Préstamos Caja de Prevision de EE.PP. Do2.

creto-Ley 182,
Descuentos de la Imlustrm Salitrera Ley:s

. 5185-6824.

Préstamos a’ Cooperativas de Consumo Ley
SN
Descuentos. ale FF.CC. de] Estado Ley 7140

anual de 1z Nacién

(4.749.037.800.—)

30,000,000, —

50.000. 000, —
Ley org. Banco
20.000.000, —
100.000.000 . —
15.000.000, —
sin limite

20,000,000, —

220.000.000, —
30.000.000. —

50.000.000. —

100,000,000, —

——

50.000.000.

prendaria,
£1.010.511.15

50% DPrést. e. garantin\
|
|
\

500.000.000.—
120,000,000, —
‘30.00(!.000.—
190.000.000,—

sin margen,
150,000,000, —

En virtud de la Ley 8413 todas estas ie yer fueron derogadas.
hcijgdocr‘ditoAmﬁo-pudaumde

2.671.000.—
2.000.000, —

3.268.000,
3.654.000. —
803.000. —
99 .479.000, —
2.500.000. —
1 .000.000.—

20.000.000.—

000000, —
30.000.000, — -

L000.069

1.636.000, —

38.937.000.—

46.939.000 . —
103.330.000. —
14.510.000. —
14.510.000. —

350.000. —
54.888.000.—

53.500.000.—

R e . A —— s 5

F= S VN |

28000, 000.—

732.000.—
19 .197 000 .—

521.000.—
12.500.000.—

26.

42.073.511.15

3.061.000. —
16.670.000, —
15.490. 000, —

121.990.000 .—

95.112.000.—

==

créditos. hasta por 200 millones de pesoe



CAPITULO SEPTIMO

LAS OPERACIONES DE CAMBIO bEL BANCO CENTRAL

1.— Generalidades, — Los precios de las monedas, en fun-
cion reciprocas unos de otros, se conoven cou el nombre de “tipes
de cambio exterior”. E] cambio de las nionedas responde prin®
vipalmente a la nceesidad de los comerciantes de comprar y ven-
der monedas extranjeras para saldar deudas producidas en sl 20°
wercio internacional ¢omo vonsecuencia de la importacién y ex-
portacion de productos. También se gereran operaciones de cam=
bios de la prestacién de servicios de un pais a otro v de las tran-
saceiones de capitales. Sayers expresa que cualguier pago en ol
que los reeursos del pagador sean en una determinada moneda v
las neeesidades del pagado en otra, da origen a “transaceciones de
cambio™ (359) .
2.—Lcs Bancos Centrales y las operaciones de cambio bajo un ré-

gimen metalico.

TLa balanza total de pagos, formada por la oferta y demanda
de una moneda en el mercado de cambios exteriores depende de
tres factorves generales: niveles relativos de precios, tipos de cam-
Yio exterioy v tipos relativos de interés. La Pijacién de los tipos
de cambio exterior es mision del mercado respectivo. Pero, los ni-
veles de precios y tipos de interds estdn fuera del control del wer-
cado de cambio exterior en todos los paises.

Ya fijado un tipo de cambio exterior, toda perhn bacién que
se produzea en los niveles de precios o tipos de interés, alterard el
mereado, En ese easo, si las autortdades financieras de un pais
desean influir sobre los tipos de cambios exteriores, deben hacerlo
mfluyendo sobre el nivel de precios y el tipo de interés, A cste
fin un Banco Central puede emplear como arma la tasa del redes-
cuento. Con esta nocién previa estamos en condiciones de consi=
derar el papel de las operaciones de ecambio bajo un régimen de
padrén oro.

(358) Obra citada, Pags. 1867,
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Se ha definido el padrén oro “como una ficeion — o seris de
ficciones — para mantener la igualdad entre una unidad mone-
faria y el valor de an peso fijo de oro™ (360) . La importancia del
padrén oro reside en ¢l heeho de haber sido adoptado por los pai-
kes mas miportantes del mundo.

El mantenimiento del sistema depende de dos condiciones:
4) existeneia de una libre conversion de oro en moneda, v viee-
versa, a4 un precio fijo. Generalmente es el Banco Central quien
inantiene ésa convertibilidad y se transforma en su responsuble.
La conivertibilidad bien puede ser directa — se realiza en lingo-
tes oro o moneda de oro garantida — o bien, initrecta, es decir,
en titulos facilmente convertibles en oro eén cualquier parte. En
este (ltimo caso surge una forma especial del padrén oro denomi-
nada “Gold Exchange Standard™ o “Sistena de Cambio Oro™;
h) existencia de un libre comereio de oro en ambos sentidos, es
deeir, entre dos paises que han adoptado el misnio sistema (361) .

Si estas dos condiciones se cumplen entre dos paises cuales-
auierd, el eambia entre sus monedas es mis o menos fijo y fluetin
entre limites muy estrechos. Istos limites son los clisicos “golil
points™ o “puntos oro” (362).

Si el tipo de cambio estd dentro de los puntes oro, todo ird
bien, puesto que ne existird ddamtanda de oro en winguna parte, y
la oferta ¥ demanda de cambios se satisfacerdn con las letras de
pagos exteriores, De aqui la ventaja cuando se establece el pa-

(360) Sayers. obra citada, Pag, 180,

(361) En realidad las dos condiciones senaladas implican una tireera que
¢ csencial que uifmpre haya en poder de las auioridades monetarias una ic-
s:rva oro suficiente para afender a todas las demandas. Porque si no lo -
bieré, no podria asegurarse la conversién, con lo que ¢l sistema fallaria por
su bese.

(362) Esta alza o baja de valor tiene. sin embargo, un tope que no pu de
sobrepasar, porqué, si por fecto del aumeénto de la demanda de V:tras, sube el
precio de éstas en forma superior al valor del oro mas los gastos de -nvio, a
saber: de flete, de sequro. dé comision, de pérdida de intirezes en el tivmpo
necesario para realizar la remisién, de embalaj: v en casos hasta de acuficeion,
hard mas cuénta pedir para la satisfacclén de la suma que se trate de pager,
4 la remesa de ero sellado y &, a la Inversa, por electo dil cumento de lo
oferta de letras, baja el precio dé éstas hasta valir menos que el oro extran-
jero sin los gastos de¢ envio. hard mdés cuinta para el cobre de la suma de la
letra acudir & la venta de éste qué a traer el oro, ya que ol precio de la letre
no podra ser Inferior al valor d:l ore ma: los gastos de remisién al pais, pucs
en ¢l caso comtrario se preferiria traer el oro. Este tope o punto méxime 4 que
pucde llegar <] pricio de la letra de cambio ¢n los pagos intrnacionales, s
brepasands €l cual es mdas conveniente la rfmisidn del oro, ha tomado el num-
B=s do “g-ld-point”. Hay asi un “gold-point” superior y un “gold-poini
infirie:” .~ (Ddni+) M-rv-r o~ Besnomia Politica, Pag. 307).
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drén oro, de escoger un valor para ¢l oro que imponga un tipo de
cambio que refleje correctamente los niveles relativos de precios
v las condiciones fundamentales del comereio internacional (363)

Pero, si las condiciones se modifiean, a raiz de un desequili-
brio en la balanza de pagos, el oro emigrara para restablecerio v
los tipos de cambio bajarin a un nivel inferior al punto de oro do
exportacion. Si esto acontece aunque sea sélo de modo temporal,
el Banco Central debe emprender una aceién conducente a mfluiv
los precios mternos v los tipos de lniPl‘f\\, de manera que la ba-
lanza de pagos pueda quedar ethbradn sin recurrir a las ex=
portaciones de oro. El Banco lo consigue elevando su tasa de v
descuento. El alza surte varios efectos. En primer Ingar, como
gran parte de las letras de comercio exterior son a plazo, es decir,
que sus tenedores las aprovechan para llevarlas al deseuento, con
el alza de] tipo de esta operacién, se dificre sin duda la presenta-
¢ion de las letras para sn cobro; luego, atrae momentineamente
los capitales extranjeros, en virtud de que log banqueros del ex-
terior transfieren una parte de sus disponibilidades a  la  plaza
dendora, a Fin de aprovechar la tasa elevada de descuento. Bsta in-
tervencién debe restablecer el equilibrio del cambio, modificando
la tendencia del tipo de cambio.

De esta exposicion resulta, en sintesis, que el problema de las
regulacioncs monetariag entre paises que tienen padron oro, consis~
te sobre todo en evitar los transportes de moneda metalica  Estos
transportes §6lo juegan un papel minimo en las regulaciones efoe~

tivas (364). Sin embargo, es Ia posibilidad de efectnar tales
transportes lo que mantiene el tipo de eambio dentro de limitss
estrictos v lo que determina, en conseenencia, las condiciones esen=
ciales del cambio internacional en esas eircunstancias.
3.—E! Banco Central de Chile y los cambios exteriores bajo el
padrén oro

Clomo ya se ha dicho, el sistema wmonetario establecido on
(‘hile en 1925, a sugerencias de la Misién Kemmerer, fué el “Qua-

litied Gold Exchange Standard’, es dectr, una variante del "Gold
standard”. Las bases de su funcionamiento son las explicadas en
pirrafo anterior.

En la exposicién de motivos del proyecto de creacion del
Banco se aboga por este sistema afirmando que merced '"a la ex-
portacién e importacién del oro se ajusta la provision de eircu-
Jante de un pais a las necesidades del comercio; la provision se re-

.
~

il

(363) De ahi ¢l fracaso de la conversién monetaria en Chile én 1895, ¢n que
s¢ adopté un tipo superior de cambio al que indicaba €] mercado,

364) Nogaro cita ¢l caso qué el Comertio de Francia que pasaba anfes de
la primera Gueérra Mundial de 18 mil millones de francos sélo originaba un mo-
vimiinfo de numerario de algunas centenas de millones,
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duee enando el cirenlante es relativamente excesivo, ¥ erece e
o éste es relativamente eseaso; v asi la eircalacion monetarvia de
iun pais se mantiette en equilibrio con las de atros paises dotados
de padréon de oro, y el padrin de oro se sostiene coma eonuseenan-
cia de este equilibrio. Para lograr este fig, sin ewbargo, da igua-
les resultados practicos la convertibilidad por letras de oro que la
convertibilidad por monedas de oro. Cuando la cireulacion es ex-
cesiva, lo que se manifestaria por un alza del tipo de cambio de
Santiago sobre Londres, por ejemplo, hasta el nivel del punto de
salida del oro (gold export point) presta el misimo servicio a una
persotia que gniere embarcar oro para Londres, ol oro en efectivo
entregado en Londres que las monedas de oro entregadas en San-
tiago. Si el premio que sé cobra por la letra mediante la cual el
comprador puede disponer del oro en Londres, no ¢s mayor d« lo
gue vendrian g ser los ghstos que le significarian el embarque del
oro mismo, desde Santiago a Londres; en otras palabras, si el tipo
de cantbio no fuera mayor gue el nivel de exportacién del oro
(export point), la persona gque en Santiago deseara tener oro on
Londres seria tan bien servida con reeibir una - letra pagadera en
Londres como lo seria vecibir las monedas de orvo  destmadas
cmbarque para Londres. Mientras los billetes del Baneo Central
sean convertibles sin restriceién en Jdetras oro sobre Londres o
Nueva York con tipos de eambio no mayores del costo de expor=
tacion del metal, estos billetes no pneden depreciarse” . Mis ade-
lante se agrega: “La convertibilidad de log billetes en letras cou-
tra los depdsitos del Banco consistentes en reservas de dinero eu
¢l extraniero, contrae el circulante en Chile ¥ reduce las roser-
vas en ol extranjero. La contraceion del cireulante dentro ol
pais tiende a aliviar la superabundancia relativa que incita a pre-
sentar billetes al eaje por letras y de este modo la  contraceion
tiende a restringir ¢l mercado monetario y a hacer que los fondos
sean mis escasos. Este hecho unido a la reduccidn del porcentaje
de las reservas por el descenso de log saldos ¢n oro disponibles pn
el extranjero, ejeree presiou sobre el Banco para que eleve sus ti-
sas de descuento v redeseunento, alza que tracria ¢ efecto de de-
tener la reduceién de las reservas. El sistema de “'Qualified gold
exchange standard’, que aqui* se recomienda, funciona con la
misma eficacia en el sentido eontrario’™ (365) .

- La experiencia habia ensefiado durante este perfodo que pu-
ra mantener la estabilidad del cambio no sélo debian tomarss en
euenta las fluctuaciones de entrada y salida d¢l ove, sino prin-
cipalmente el movimiento de letras producido por el comercio ax-
terior. En la prdctica, las opceraciones sobre divisas llegarian a
formar tna parte considerable de las fanciones del Baneo Con-

tral (366) .

© (388) Legislacién Bancaria y Monetaria, pégs. 39/41.
(366) Seqgun Julio Peércz del Canto, “‘anles se consideraba que dichas opera-
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18l sistema recomendado por Kemmerer y establecido en vir-
fud de la Ley Orginica del Banco y del Deereto-Ley 606, comun-~
mente conocido con el nombre de Ley Monetaria, rigié hasta la
lictacion de la ley 4973 que sujeté a control las operaciones de
cambios. FEn este periodo las funciones de cambio no ofrecian ma-
vor complejidad, pues, se desenvolyian ecasi automdticamente
denfro de los marcos anterioves.

Tres eran las operaciones de cambio més importantes que el
Baneo ejecutaba:

a) En conexién con la conversion de sus propios billetes.—
Como se indied al tratar su funeién emisora, el Banco Central es-
taba obligado a convertir sus billetes en moneda de oro, en oro
en barras o en letras sobre Londres o sobre Nueva York (art. 83
del Decreto-Ley 486). De ordinario en las liquidaciones de ios
saldos del comercio internacional, resultaba més econémico y mis
comodo que el envio de oro, el uso de letras pagaderas en oro en
algunos de los prineipales centros financieros del mundo. Esta
funecién del Baneo s6lo se hacia necesaria euando el Baneo dejaba
de mantener el cambio dentro del punto de exportacion del ore,
por wedio de la venta de sus letras al phblico, ¥ e¢ra una salva=
guardia que impedia antomdticamente que el cambio subiera so-
bre el punto de exportaciom.,

b) Como agente fiscal del Gobierno, — Vlmos este aspecto al
comentar el art. 64 del Decreto-Ley 486 (367). En cumplimiento
de esta funeion el Gobierno encomendaba al Banco la compra y
venta de las letras sobre el exterior, principalmente para los efec~
tos del pago de los servicios de la Deuda Externa.

¢) Con los bancOs y €] phiblico. — El Banco Central puede
comprar y vender letras al piblico y a los bancos comerciales
dentro de las restricciones de sn Ley Orginica. Estas operacionss
permitian regular los tipos de cambio o el valor de la moneds de
Chile expresada en moneda extranjera. Si el tipo de cambio subji
habia motivos para estimar, en muchos casos, que existia un exee-
so de eirenlante, ¥ por eonsiguiente, la venta de letras por el
Banen Central reducia la cantidad de billetes en eirculacién, pues
las letras vendidas debian pagarse en billetes, que quedaban asi
retivados de la eiveulacién. Si por el contrarvio, el Banco Central
compraba letras, las pagaba también en billetes, aumentando con
eso el eirculante, Por este medio el Baneo Central podia interve-
nir, regulando el tipo de eambio e impidiendo fluctuaciones,

clones no eran proplas de las iuliWnu centrales, cuya influéncia sobre cl
"cambio se operaba a fravés de la tasa de descuenio y de la compra o ventia de
valores gub:rnativos ¢n ¢l mercado del dinro y del créd!lo”. (Sistema Moneta-
rio de Chile, Revista de Economia y Estadistica, Universidid de Cérdoba, 4.0.
trimesire de 1840, Pag. 490), et
{367) Ver nota 336. -
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- 8i se leen los capitulos referentes a cambio, de las Memorins
del Banco de este periodo (1926-1931), se observa claramente de
eémo la cotizacién del eambio internacional fluctuaba en un por-
eentaje minimo, raras veces acerciindose a los “‘gold points” .

El euadro siguiente (368) nos muestra elaramente las escasas
fluctuaciones de la libra esterlina en valor por unidad, prineipai-
mente si s¢ le compara con los afios anteriores.

Precios méximo y minimo de la libra esterlina a 90 djv y sas
oscilaciones, por promedios mensuales desde 1910 hasta 1930.

Afos Precio Precio
minimo Maximo Oscilaciéon

1910 20,98 23.27 2.29
1911 21.88 23.56 1.658
1912 23.06 24.53 1.47
1913 23. 63 25.86 2.23
1914 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 13.31
1922 3212 43.50 11..3
1523 e 34.21 44 .58 6.37
1924 39.41 44 .30 4.89
1925 39.14 43.36 4.22
Banco Central (L

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 padrén oro. Los controles de Cambio. Papel
de los Bancos Centrales.
A consecuencias del caos en que eayeron los sistemas moue-

(368) Memoria 1932,
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tarios después de la primera Guerra Muundial, la restauracién del
padron oro se convirtié en solucién generalizada en gran parte e
los paises del mundo durante 1920 a 1930. En los comienzos de
la década siguiente el padrén oro internacional se derrumba, Aun-
aque algunos paises continuaron afectos a él hasta 1933, e incluso
hasta 1936, puede decirse que, como padrdén internacional  habia
dejado de existir a mediados de 1931, En miltiples obras se exa-
minan las causas del fracaso de este sisterna monetario que no
nos corresponde examiinar aqui.

Los paises tuvieron que amoldar a un nueyo régimen las ope-
raciones de cambio. Fué la regla general que se constituyeran Co-
misiones de Control de Cambios o Fondos de Nivelacion, cayo oh-
jetivo era defender el valor externo de la moneda. Generalmeute,
estas nuevas funciones mwnetarias pasaron a manos de los Bancos
Centrales, Bajo estas nuevas circunstancias crecié para ellos la
importancia de sus funciones en el mercado de los cambios inter-
nacionales (339).

(369) Como bien lo dice Kock, que, como resultado de estas iransformaciones,
“las operaciones de cambio ¢xt€rior en los Bancos Cenirales se han converlids
en una parte importante de la Banca Central, comparada con la situacién de pre-
guerra, cuando la participacién directa en transacciones deé cambio exterlor se
consideraba en muchos paises como una esfera no propla de la actividad de ios
Bancos Centrales. Se entendia que estos ultimos ejercian su influencia ¢n los
tipos de cambio, a través de¢ su politica d: tasa de descuentos y de las operc-
ciones ‘de mercado abierto (esto es, a traves del control del mercado d:l dl-
nCro o de las condiciones de crédito) y a través de las converciones de sus bi-
lletes en oro. Recientmente, debido, sobre todo, a condiciones monctarias y de
camblos anormales, los Bancos Cenfrales han tendido generalmente a desim-
penar un papel cada vezr mds Iimpriante en las op€raciones de cambio, y en al-
gunos paises han llegado a llinar 1a funcién de “Banco Central de¢ Cambios”.
zdquiriendo los excesos de cambios que s: acumulan de una balanza de cuen-
tas favorables y proporcionando los deficientes que tienen que pagarse en los
casos de una balanza deé cuentas desfavorable. En varios paises, como en Gran
Bretafia, EE. UU. y Francia, los Bancos Centrales operan en ¢l mercado de cam-
bios y controlan las tasas de cambio por cuenta de los fondos Estalales de
Igualacién o Estabilizacién: y €n muchos 'paisu en Centro y Sud América, Eu-
ropa C.ntral y Oriental y en Asia, se ha contiado por ley o reglamento a los
Bancos Centrales 1a funcién de controlar €l mercado de cambios: y en otros pai-
ses los Bancos Centrales contrelan el m:rcado de cambios por medios de coa-
venio y por ccoperacién con los Bancos Comerciales, como en Australia, Nueva
Zelandia, India y casi todos los pais:s escandinavos, o por arreglo con la prin-
cipal industria de exportacién, como en la Unién Sudafricana, donde €l Banco
Central adquiere todo ¢l oro de produccién minera, que represénta circa del 70%
del valor de las exportaciones totalis”.
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La ecaida del padrén oro y ¢l establecimiento de fondos de
estabilizacion u organismos contralores de los cambios han aisla-
do la estrnctura interna del erédito del movimiento del oro y de
los capitales, dos aspectos que eran inseparables bajo un régimen
monetario metélico. Estas medidas han contribuido en gran par-
te a modificar la importancia de las operaciones de los Bancos
Centrales y a colocar sobre lag autoridades gubernamentales, erca-
doras de los nuevos organismos de regulacion de los eambios, una
responsabilidad considerable en la ejecucién de la politica mone-
taria. En este caso, es también el redescuento, la finiea arma im-
portante que el Baneo Central puede manejar para influir en los
cambios exteriores. Bl simple hecho de que no exista padrén oo
no significa que el Baneo Central pueda ignorar los efectos de
su accién sobre los cambios, La diferencia fundamental de su ac-
titud en los dos casos, con o sin padrén oro, deseansa en que en
el easo del padrén oro la aceibn del Banco esti concebida para
provoear o impedir movimientos de oro; en el otro caso, para pro-
voear o impedir movimientos en los tipos de cambios exteriores
Pero, su arma es la misma en ambos casos.

b5 —EIl Banco Central de Chile y los Cambios Exteriores en el ré-
gimen de la inconvertibilidad.—

Con la caida del padrén oro en 1931 el Banco Central de Chi-
le adquirié funeiones nuevas en el movimiento de los cambios ex-
. teriorcs, .

A raiz de la fuga de las reservas de oro del Banco Central en
1931 se promulgd la ley 4973, que sometia a control las operacio-
nes de cambio internacional, esperindose asi obtener el restable-
cimiento del equilibrio en la balanza de pagos y poner término a
la exportacién del oro y al deseenso de las reservas metilicas dol
Banco. Se confié en poder conjurar la erisis monetaria sin gue-
brar el padrén ore y sin que nuestra moneda descendiese en su
valor externo por debajo de seis peniques.

Sin embargo, si bien la dictacién de la ley 4973 y la suspen-
sion del pago de los servicios de la Deuda Externa, proporciona-
ron un relativo alivio, no fueron capaces de solucionar la situsa-
cién tragica de las actividades productoras. Bl “descenso de lus
exportaciones, la disminucién de las ventas dentro del pafs, la be-
Ja de los precios y la restriceion del erédito, provocaban grandes
dificultades a la industria, al comercio y a la agricultura, El ni-
mero y el valor de las letras protestadas habia erecido en forma
considerable e igualmente el nimero de las quxebras S6lo ante
esta sifuacibn en extremo grave, cuyas consecuencias no era di-
ficil comprender, nuestros gobeérnantes se resignaron a abando-
nar el padrén oro, hacia el cual habian mantenido una adhesién
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fetiquista’ (370) . Se dictaba asi, el 19 de Abril de 1932, la loy
5107, que suspende la vigencia del padrén oro en Chile."

La nueva ley, en su art. 1.0, se preocupa de definir las ope-
raciones de cambios mternaclonales con el objeto de fijar el al.
cance de la expresion para los efeetos de su control por la Comi-
siép. de Cumbios Internacionales y por el Banco Central de Chile,
cnosu easo. Se dice asi que se eutendera por operaciones Jde cam=-
bios internacionales’, la ecompra o venta de toda clase de moneda
en cualqniera de sus formas y las letras, cheques, giros. canjes
d- eréd-to, ordenes telegrafias o doeum ntos ! caslquier na u.
raleza que importen traslado de fondos de Chile al exierior.o vice-
versa” ‘371).

La ley encomienda el confrol de las operaciones a un orgs-
wsmo lamade "Comisién de Cambios Internacionales’™, hoy trans-
formada, junto con otros servicios, en el Consejo de Comereio
Exterior (372).

El art. 3.0 de la ley dispone que tinicamente el Banco Cen-
tral de Chile podrad comprar y vender cambios internacionales
(373) . El Banco no estid obligado a comprar, pero nadie puade

(370) Enrique Marshall, La Ciencia de la Economia, Pag. 145.

(371) Como ge trata de una palabra definida por la ley, ¢l tenor del art. 20
ael Cédigo Civil, cadd vez que el legislador se reficre a opraciones d: zambin
internacional debe darseles el significado genérico de la Ley 5107, a menos que
exprisamente se diga ofra cosa.

(372) En virtud del DFL., 14-164 de 23]IX|1942 que refunde con la Comisién
al Servicio do Exportacién, a la Comisién de Licencias de Importacién y a la Jun,
ta Nacional de Abasteciminto. ,

(373) Ninguna disposicion legal define lo que ha do entenderse por INSTRU,
MENTO DE CAMBIO, ain cuindo diversas loyes s: refieren a ellos (Ley 5107.
5416 y 5594).

Don Exequias Alliende en un informe define los instrumentos de cambios ia.
ternacionales como “todos aquillos medios escritos, telegraficos o radiotel:~
fénicos que permiten a una persona disponer de fonde’ en un pais distinto dc y
aquel en que obtifn: y paga el respectivo medio de disposicién expedido 2 2u
favor o @ su orden”. Quedan incluidas, pues, dentro de este concepto las letras,
chequ's, giros pestales, érdenes telegréficas y demés documentos que sirvan pa_
ra elecutar un contrato de cambio conforme al art, 620 del C. de Comercio, Las
précticas mercentiles y los tratadistas de derecho monetario distingu'n entre las
monedas y billetes exiranjeros, llomados por estos Wltimos “valutas” y los
instrumentos de combio llamadas “divieas” afin cuando ambos prrsiguén un mis.
mo objeto y sirven para satizfacer idénticas necesidades. Sin embargo, la Ley
5107 y otraa leyes sobre Ja materia no hac'n dintincién alguna al respecto y en-
globon ¢n la acepcién genérica de “cambios infemecionalen”, no nélo las letras
y demés documentos aque dan cunta dé un contrato de cambio Internacional.
sino también las monedas y billetes extraniercs. .
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vendeér cambios sino al Banco, dentro del régimen de la ley (374).

El Banco Central venderia las monedas, letras y demds insa
trumentos de cambio que hays comprado en cada periodo, distri-
buyéndolo entte los solicitantes autorizados por la Comisién de
Cambios, y segiin las sumas fijadas por ésta.

Bl art. 7.0 del Reglamento de la ley 5107, de fecha 7 de Ma«
yo de 1932, establece que ¢ Banco Central podri desempefiar las
funciones que le encomienda el art. 4.0 de la ley, dircctamentz
o por intermedio de los bancos comerciales.

Los banevs son los mis autorizados para desempefiar el pa-
pel de auxiliares del Banco Central en el ejercicio del monopolio
de las divisas establecidas por la ley, pues, gran parte de los nes
gocios de comercio internacional, sea de importaciones o expor-
taciones, se realizan por medio de ellos. Los exportadores les en-
comiendan el cobro de sus eréditos en el extranjero por medio de
sus sucursales o agencias y los importadores el pago de sus obli-
gaciones para con sus proveedores. Asimismo, los viajeros y tue
ristas, utilizan el erédito de estas empresas, mediante las carta-
érdenes de erédito.

Asi, un exportador no tendri de esta manera que acudir al
Banco Central a vender lag divisas obtenidas como precio de sus
véntas en el extranjero, sino que las depositari en 2! mismo banco
comercial que haya intervenido en la operacién. En igual forma
Tos importadores, o demis solicitantes de cambio, no necesitarin
acudir al Baneo Central para comprar sus divisas, sino que lag
adquiririn en el banco comercial que disponga de ellas, y que le
senale el Consejo de Comercio Exicrio.,

Asimismo, las corsisions que la ley autoriza al Banco Central

(374) El Profesor d¢ Derecho Civil de la Universidad Catélica, don Pedro
Rodriguez, sosti€ne que este monopolio para la compra d: divias no es abso_
lute, sino que es sélo una regla general para los casos en que las ley's no au-
toricen expresamente la compra-venta dircta de divisas. Esten casos de excep,
cién serian los siguientes: a) art. 10 de¢ la Ley 5107, que obliga a los deposi-
tantes de moneda extranjera a vender sus depdsitos a los resp-ctivos bancos co-
merciales, para que éstos los v'ndan después a sus deudores, debiendo justificar
ante la Comizién de Cambios las opfraciones int:rnas que realicen: b) el art.
42 de la Ley 5350 de 81/1954 que cred la Corporacién de Ventas de Salitre y Yo-
do de Chil:. Dfebo art, dispone: “La Corﬁomeién de Ventas de Salitre y Yodo
tendré el derccho de vender libre y directamente sus disponibilidades en mon-da
extranj'ra, y de hacPr las operaciones de cambio consiguiente, sin periuicio de
lo dispuesto en el art. 6.0 de la Loy 5107, En este caso, 5i bien la Covense, os
libre para vender, los comprador's, no lo son para comprar, sino que deben ac~
tuar autorizados por el Consefo de Comercio Exterior, Otros casos de excepcién
nmcionudu por este profesor, yo no rigen, o bién aon sélo excepciones aparen-

. (Apuntes de Clases, 1838), '



para cobrar como intermediario en las compras y ventas e ner-
cad.rias, son descontadas o cargadas g los vendedores y compra-
dores de divisas por los mismos bancos que intervienen en estas
operaciones en el cardcter-de mandatarios del Banco Central de
Chile, por expresa disposieién del art. 7.0 del Reglamento antes
eitado.

Los vendedores de cambios pagardn al Banco una comisién
que no podri exceder de un medio por ciento (375). Los com-~
pradores pagarian a contar del segundo ano de vigencia de la Jey
una comision que no podri exceder al medio por ciento, destinas
da a inerementar las reservas metilicas del Banco Central. Estas
comisiones se fijan con aprobacién del Presidente de la Repiiblica.

El art. 5.0 de la ley 5107 se referia a la fijacién del cambio
internacional por parte del Banco Central, basado en el promedio
de las 1ltimas transaeciones de cambios internacionales efectua-
das. Este precio, lamado "Cambio Ofieial’’, asegiraba a nuestra
moneda un valor de 0, 091529 gramos de oro fino, o sea, la mitad
dol que tenia eonforme a la ley monetaria, Aunque este cambio 1o
correspondiera a la realidad, fué necesario mantenerlo por diver-
sas razones, entre las cuales mencionaremos ¢l cobro de dereches
aduaneros que por la ley deben pagarse con el premio correspors
diente al oro vy que, con el cambio de 3 d. oro, se paga con
un reeargo de 100% . y ademas, la necesidad de obtener divisas
para eiertos fines de interés nacional a un tipo de cambio conv:-
niente. A este tipo de cambio, el Baneo compraba ore y divisas
extranjeras, las que se vendian al mismo precio, haciendo abstrae-
eibn del 12% de eomisién a quienes la Comision de Cambios ‘1ne
ternacionalis gutorizaba para efectuar pagos al extranjero.

Siendo muy diferente el precio oficial del que existia en =l
mereado libre, ningiin partienlar vendia oro o divisas a ese prr-
¢io ¥ lo poeo que compraba el Banco Central a ese tipo lu destis
nuba a la Comisién de Cambios para ser vendido a algunos impor.
tadores de detcrminados artienlos de primera necesidad y para s:-
tiefacer las necesidades eorvientes del - Fisco, Al tipo llamado
de “eambio oficial” los exportadores estaban obligados a vendss
al Banco Central un determinado porezntaje del valor de sus
exportaciones, en virtud del Decreto-Ley 646, de 26 de Septic-
bre de 1932, cuota que para algunos artienlos, como lanas 'y enero,
es de 20%, v que para algunas fluetda entre el 1 y el 10% .

También cran liquidados a este cambio las euotas del valor
de Jas exportaciones de la industria del salitre, yodo, hierro y eo-
bre que debian volver al pais y ser vendidas al Banco Central
Esta cuota cn ningiin easo puede ser inferior a los gastos de pios
duceién en Chile, segiin el promedio gue arroje el valor adguisiti-

(375) El art. 8.0 de la ley habia fijado un cuarto por ciemic. EI Decrets
Ley 209. de 26 d: Julio de 1932, lo elevé « un medio por ciento.
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vo de la moneda en los iiltimos seis meses y deberd ser retornadu
en letras de cambios internacionales. (Art. 6.0, inciso 2.0, de la
ley 5.107) . .

Esta disposicién fué eompletada por’'el art. 17 de la ley 5185,
que dispone que la cuota de las exportaciones de las industrias de
salitre, yodo, cobre, hierro y sus derivados, a que se refiere el art.
6.0, inc. 2.0 de la ley 5107, de 19 de Abri]l de 1932, serd fijada ca-
da tres meses por el Presidente de la Repiblica, con audiencia d¢l
Directorio del Banco Central, y tomando en consideracién el cosa
to ‘de produceibn en Chile, segiin las informaciones que, para con-
siderar ese costo presenten la Direceién General de Tmpu stos In-
ternos, la Superintendencia de Salitre y las personas o empresas
industriales interesadas. Esta fijacién podri variar, dentro de ca-
da industria, en consideracion a eireunstaneias o situaciones par-
tieulares de eada empresa productora. .

Conviene hacér presente que estas divisas en virtnd del arf.
6.0 de la ley 7144, pueden ser adquiridas por la Caja Auténoma
de Amortizacién de la Denda Piablica al Baneo Centrz!, por enen-
ta del Fisco (376). El Banco Central debe informar detallada.
mente de cada una de estas operaciones a la Comisién de Cambios
Internacionales. Segiin la misma ley, la Caja podri también com=-
prar por cuenta de] Fisco, otros cambios, previa antorizacién d»
la Comisién. De los cambios que la Caja adquiera, de acucrdo 2
esta ley, venderi la cantidad necesaria para atender prefercnte-
mente al pago de sus compras, y el saldo en moneda extranj-ra lo
deposifari en una cuenta especial que abrirg en Ja misma Caja o
la orden de] Consejo de Defensa Nacional (376 bis). Se quiso asi

=l T D

(376) Ver Decretos 2829 y 4532, Parrafo 7.0 de est: Capitulo.

(378 bis) Todo esto segin el inciso 1.0 del art. 7 de la ley 7144. Al entrar
en privia esta Memoria s€ promulgé la Ley 8282, publicada en ¢l “Diario Ofi_
cial” de 24 de Septiembre de 1945 (fijando el nuevo texto del Estatuto Adminis-
wrativo). Ley que en su art, 100 dispone: “Reemplézase el inciso Lo del art. 7
de la ley 7144, por el siguicnte: ,

La Caja de Amortizacién destinard las divigas compradas de acuerds con
la autorizacién que le conficre el articulo anterior a los siguicntes objetos:

a) Venderé la contidad de divisas necesarias para pagar preferentemenie
el precio total de las divisas compradas. Las ventas a que se reliere esta letra
se harén al tipo de disponibilidades propias; pero se vendera al tipo de expor-
tacién la cantidad de comblos nec€saria para cubrir ¢l valor d: las mercaderias
que se import:n conlorme a las partidas 243-1130 y 1715 del Arancel Aduaners,

b) Colocard anualmente a disposicién d'l Consclo Superior de Defensa Na-
cional desde 155 milloncs de pesos hasta la suma méxima de 265 millones ce
réous monfda nacional, El Cons¢jo podrd, a su opcidn, dispon'r de esta suma
en moacda nacional, para cuyo efecto la Cala vendird cambios al tipo de dis-
wonibtidadee propise, o bien ‘en monida extramifra. En cite Gltimo caso, Ia
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sliegar fondos para fines de Defensa Nacional, La Caja de Amor
tizacion, 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 “edmbio de exportacién” que es superior. Con esta sens
cilla operacién se financia su propia compra y obtivne una fuerts
utilidad que es colocada a disposicién del Consejo de Defensa Na-
cional,

Al entrar en vigencia la ley 7200 de 21|VII|1942 quedé dero-
gado el art. 5.0 de la ley 5107.

En efecto, por el art. 30 de la mismg ley se faculté al Banco
Central para que pueda comprar y vender divisas extranjeras a
los precios que fije su Directorio, previa autorizacién del Presi-
drnte de Iy Repfiblica (377); y sin perjuicio de esto, se autorizo
al Presidente de la Reptiblica para fiar tipos especiales de cam=
bio que determine ¢] reargo qu deba aplicarse en el pago de de-
rechos de importaeién, almacenaje y otros que aperciban las Adunae.
nas; para el cumplimiento de las obligacioncs a que estin sujetos
los exportadores de salitre, yodo,, hierro y cobre, y para las divi-
sas que correspondan a las enotas que deben vender los demés ex-
portadores a un tipo de cambio determinado en cumplimiento de
disposiciones legalcs especiales.

En consccuencia, se subtituyé el lamado “eambio oficial’’ por
un “eambio especial”, no ya fiiado por el Banco Central, sino qu:
por ¢l Presidente de la Repiihlica, y con fines especificos, que son
aquellos para los cuales presentaba utilidad el eambio oficial. En.
la actnalidad se ha fijado este cambio en un precio de $ 19.37
comprador ¥ $ 19.47 vendedor.

Bl art. 6.0, inciso 1.0 de la ley 5107, autorizé a la Comisién
de Cambios Internacionales para fiscalizar las exportaciones y day

. les permisos respeetivos sélo a aquellos exportadores que diercn
amplias seguridades de que el valor liquido de las mercaderins
vendidas al extranjero seria remesado al pais en instrumentos de
cambios internacionales o en mercaderias de necesidad nacionsi

¢quivalencia de la moneda ¢xtranjera con la nacional se determinard al ‘ipe
de disponibilidad s propias. Lis sumas de que dispondra el referido Consejo, de
acuerdo con esta letra, serén depositadas en una cuenta especial que se abrird
@ su nombre ¢n la Caja de Amortizacién,

¢) El saldo de los cambios extranjeros adquiridos conforme al asticulo 8.0
ge venderg al tipo de disponibilidades propidas, y el producto‘de la venta ingr:,
sard a rente; genfrales de la Nacién”.

(377) Eata disposicién tuvo por objete permitir al Banco Central absorber ¢l
exceso de divisas que por las dificultades de importacién de la guerra se habian
producido en nuestro mercado. El aumento d: divisas ce vié también incremen-
tado por la Ley 7160, de 20 de Enero de 1942, que crea un impucsto extraordina-
vic a las empresas cupriferas que se pagaria en dolares.



y pablica. Se exceptuaba de esta situacion al salitre, yodo, colire
y hierro, con la limitacién del retorno de un cuota del valor (e
exportacién, limitacién ya estudiada mis arriba.

Como los precios de los productos exportables del pais habian
experimentado considerables alzas, principalmente g causas de !a
inflaeién monetarig interna, habria significado una fuerte pérdida
a los exportadores el tener que vender sus divisas al Banco Cene
tral al tipo de “eambio oficial’". De ahi que, en la prictica y des-
de un comienzo, los exportadores sblo hicieron uso del derecho de
eompensar sus exportaciones con importaciones autorizadas por
la Comisién de Cambios, importando ellos mismos igual valor en
mercaderia o bien, cediendo este derecho a otros (378). El tipo
de cambio que nacié a raiz de estas operaciones se lamé “tipo de
cambio de exportacién”, que era fijado por la Comisién de Cam-
bios Internacionales.

En virtud del art. 80 de la ley 7200, este cambio ha sido fijs«
do por el Ministerio de Hacienda, a un preeio de $ 25 eomprador
v de $ 25.10 vendedor (379). En la actualidad este tipo de cam-
_W importacién de mercaderias por cuenta ‘ajena tien: ol cardcter de
operacién de cambio internacional? El art. 6.0 de la Ley 5107 dispone que 1
Comigién de Cambios no aulorizard las cxportacion®s de mercaderias chilenas
al exterior, sino cuando el exportador haya garantizado previamente que su va,
lor ser& remesado al pais, en instrumentos d: cambio o en mercaderias. Si of
oxportador realiza la impoﬂuci& de las mercoderias de retorno, no por cuenta
propia, sino por cuenta ajma, como mandatario d€l impotador, todas las apa.
riencias del pago de las divisas que han servido para cancelar las mismas mes-
cadericis en el exterior tendrén ¢n el fondo ¢l caracter de una operacién de cam_
bio internacional por fratarse de compra-venta de monedas extranjeras qu: &2
ha efectuado con la sola autorizacién de la Comisién de Cambios, sin que el
Banes Cintral de Chile haya tenids infervencién alguna en ella. Sin embargo.
el Pregidente de la Comisién de Cambios, ¢l Presidente del Banco Central v o
Superint'ndente de Bancos, hen declarado que tales operacione: no ticnen el so-
racter de compra_venta ‘de monedas exiranjeras, y en la Circular N.o 211 de
fecha 23 de Marzo de 1936 dicen a cste respecto: “Ei bien en las operacioncs
combinadas de exportacién € importacién, el importador enfrega al exportador,
directamente o por conducto d:l intermediario, una suma de moneda chilena,
ella rpresenta en realidad ¢l precio que s€ paga en Chile por las mercaderios
d: retorno adquiridas en el exterior, con €l valor en moneda extranicra de 1z
exportacién, o el riembolso de la deuda contraida por el importador a favor
del exporiador con molive de la adquisicién de dichas mercaderias que éste he-
ce por cucnta de aquél, y no hay, -n consecuenéia, una compra-venta de coam_
Elog propiamente tal, ain cuando para la determinacién de ese precio o del mon-
fo de¢ «sa dewda, ¢l exportador y el importador hagan sus céleulos sobre 1o
brie de las correspondi®ntes monedas exiranjeras”.

(379) Dentrd de una correcla interpritacién del arr, 30 debian lijar est.
cambio ¢l Dir€ctoria del Baneco Central, previa muorizacién del Prasidente d: lo
Republiew . ¢
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bio tiene una aplicacién reducida, ya que sélo se liquida y ese prv-
cip una parte de algunas exportaciones y se pagan con él s6lo las
importaciones de productos determinados que en Diciembre de
1943 fueron limitadas por el Consejo Nacional de Comercio Exte-
rior para el drea délar y el firea esterlina, al azicar eruda, hilos
de algodén para coser, papel para diarios, celulosa y semillas olea-
ginosas (380) . Esta clase de cambip queda bajo la tuicién del
Consejo de Comercio Exterior; el Banco Central no tiene nada que
ver con él, Asi los bancos comerciales operaban y operan a este
cambio sin autorizacion alguna del Banco Central.

Fuery de éstos dos tipos de cambios, nacié otro denominado
“disponibilidades propias’, provenientes de aquellos medios de
pago que poseen las empresas particulares no provenientes de ex~
portaciones (por ej., sueldos, comisiones, rentas derivadas de m-
versiones hechas fuera de Chile, ete.).

En un comienzo estas dmsas escapaban de todo control e in=
crementaban el “‘mercado negro” . Luego, la Comisién de Camblf»s_
autoriz6 a los bancos comerciales para comprar y vender esta c'a-
se de divisas, eredndole asi un mercado licito. El cambio de "diss
ponibilidades propias’™’, ¢como era superior al de exportacién (vna
oscilaba alrededor de los $ 25 v el otro alrededor de los $ 30).
permitiG la intensificacion de nuestrag exportaciones, prineipal=
mente agro-pecuarias, al autorizarse la liquidacién de las divisaa
originadas por cicrtas cvportauones a este nuevo tipo de oamhm )

Las operaciones al tipo de. dlspomblhdade\ propias’’ eran
autorizadas por la Comisién de Cambios y realizadas por los bane
cos comerciales. El Banco  Central no tenia en ellas ingerencis -
alguna, ‘

Este cambio también era regulado hasta antes de la dictacion
de Ta ley 7209 por la Comisién de Cambios Internacionales, y por
acercarse al precio que las transacciones comereiales determina~
ban para las divisas extranjeras, se empezj a aplioar al pago de
la.gran mayorja de las lmnortamoueq. con excepeion de los pocos
produetos a los qne se les fija el ‘sambio de exportacién’ . En vir-
tnd del art. 20 de la ley 7200 ha sido también el Ministro de Has
cienda quien ha fijado este tipo de cambio al precio de $ 31 com-.
prador v de $ 31.10 vendedor (381).

Bl tipo ! "dxspomhlhdndes propias™ es el que aotualmonfu
puede considerarse como cambio oficial y comercial del Bancn.
(entral, ya que se aphoa a la lignidaecién total o parcial del pro-
dueto do Ia mayor parte de las exportaciones, con excepeién de! :
»ah;ro vodo, hierro ¥ cobre. Ademis, por resolucl(m del Consem -

:
Ty,

(380) Banco Central de Chile, M'moria 1943, P&g. 25.
(331) Los deeretos 2821 y 2822 de 31(VII|1942 son los que fijan los hpos a3

sambly, wd I : w
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Nacional de Comercio Extervior, de comienzos de Diciembre de
1943, se acordé que para el pago de todas las importaciones del
drea délar ¥y del Area esterhnn, se otOIgaruu s6lo divisas del tipo
"disponibilidades propias’ , con excepeién de aquellas que se lis
quidan al “cambio de exportacién’ (852).
El siguiente cuadro nos muéstra los diferentes txpos de ecani-
big del délar americano en sus promedios anuales en pesos chil -
nos, desde la fundacién del Baneo €entral (383):

ARNOS Ofictal Denom. de Denominado de "'Dis~
“export.“ ponibilidades proplas
Comprador Comprador

1926 8.15

1927 8.27

1928 8.22

1929 8.25

1930 8.26

1931 5.26

1932 14.05, 33.38 '

1933 13.34 . 38.18

1934 9.64 25.07

1935 19,883 24.26

1986 19.38 26.05

1937 ; 19.37 25.58 28,02

1988 - 19.37 24.95 28.27

1989 19.37 24.98 30.93

1940 - it il 19,37 24.90 30.92

1941 19,37 24.90 30.90

1945 (1) 19,37 25.00 31.00

1947 19.37  25.00 21.00

Bogg 1 Ch 2 o o A8,27. 25,001 - 31.00

(1) Hasta el 30 de Julio de 1942, CAMBIO OFICTAL; posts .
riopmente TIPO ESPECIAL DE CAMBIO fijado por ei
Presidente de la Repfiblica.

. Junto a (stos tipos de camblos, naci6 otro fuera de la ley, o

oxtrao!xmal » que es el precio que se paga por divisas en bolsa
negra, divisas que l6gicamente no pueden tener su origen en las:
exportaciones, El precio medio anual del délar en el mercado ex-
trapficial fué en 1944 de $ 31.53, es decir; que difiere muy pocn
del cambio “‘disponililidades propias”, hoy en dia transformad-
en eambio oficial ¥ eomereial del délar en Chile.

1982) Banco Central de Chile, Memoria 1943, Pag. 25.
(383) Banco Cenrral d¢ Chile. Memoria 1844, Cuadro N.o 11 del Anexo M.
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La ley 5107, en su art. 8.0 terminé con la vigeneia en Chile
de] padrén oro al suspender los efectos de los articulos 69, 70, 72
v segunda parte letra e) del art. 88 del Decreto-Ley 486, todos
ellos referentes g la convertibilidad de los billetes del Bavweo Cen=
tral. Esta misma dispesicion establecié que la conversion de los
billetes del Baneo Central se restableceria en virtud de un deereto
que podri dictar el Presidente de la Repfiblica, cuando el monto
de las reservag mietdlicas del Banco haya excedido durante un
trimestre del cuarenta por ciento de los billetes emitidos y de los
depdsitos sujetos a dicha reserva, fecha hasta la cual aleanzard
la vigencia de la ley 5107.

{Hay que hacer presente la forma diferente que la ley 5167
confemplé la conversion en relacién a las leyes anteriores a 1923,
vue le fijaban fecha fija, lo que obligaba a los Poderes Piblicos
a prorrogar continuamente los plazos legales.

El art. 16.0 dispone que los derechos de internacién, de alma=
cenaje ¥ todos los que perciban las Aduanas, se pagarin durante
Ia vigencia de la ley 5107, con un recargo que gnarde relacion corw
el eambio internacional fijado de acuerdo con el art. 5.0. El Pre-
sidente de la Repiblica podrd dismgnuir hasta en un 50% los de-
rechos yue establece el Arancel Aduanero en conformidad a 1b
preserito en el art. 9 de la ley 4321, de 22 de Febrero de 1928, mo-
dificada por DFL. 296, de 20 de Mayo de 1931. Rl Presidente de
la Repfiblica determinari periédicamente la parte de los derechos
de Aduana que deban pagarse en letras sobre el extranjero. 10l
20% de esta cuota se destinari a la amortizacién d» los eréditos
concedidos al Fisco por el Banco (‘entral de Chile, para euyo efec-
to se convertirdn a oro los créditos en moneda corriente. Esta Gl-
tima parte de la disposicién que tendié a amortizar la deuda Fis-
cal con el Banco Central ha sido hasta el momento “letra muerta’.
6.—Operaciones por cuenta de terceros.—

El Banco Central de Chile, en conformidad al Deereto-Lcy
646 y al art. 6.0 de la ley 7144 ya analizados, tiene que efectuar
algunas operaciones de cambios internacionales a manera de in-
termediario. Estas operaciones se denominan en el balance el
Baneco “por cuenta de terceros™ y se realizan al tipo “especial” de
cambio (antiguo “‘cambio oficial™), de $ 1937 por délar ame-
ricano.,

El enadro siguiente nos presenta los totales anuales de las di~
visas y del oro que ha comprado el Banco Central * por cuenta (s
terceros”, desde 1932, convertidos a una base comin de 6 d. oro

(384): '

' .
o

(384) Banco Central de Chile, M:moria de 1944, pag. 23.
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ANO DIVISAS ORO TOTAL
(En miles $ 6 d oro)

1932 85.008.(" 12.764.4 97.773.5
1933 25.758.9 14.929.0 40.585.9
1934 64.245.0 29.361.1 93.506.1
1935 61.534.9 7.156.2 68.691.1
1936 62.290.0 $.920.5 68.210,5
1937 105, 049.7 13.984.8 119.034.5
1938 115.487.8 11.604.6 127.092.5
1939 102.902.8 12.225.5 115.128.3
1940 114.2554 17.577.7 131.333.1
1941 * 143.280,1 15.445.4 158.895.5
1542 182.109.6 . 6.435,8 188.545.4
1943 226.526.2 — 226.526.2
1944 ' 230.013,0 —_ 230.013.0

(385)

La mayor parte de las adquisiciones de divisag anotadas cn
el cuadro para los iltinios siete afios, carresponde a las operaciy-
nes regidas por la ley 7144 (antes ley 6159), que erea ¢l Consejo
Superior de Defensa Nacional y que autoriza a la Caja de Amor-
tizacién para comprar por cuenta del Fisco al Banco Central las
divisas que este Baneo adquiera, prmeipalmente de los exporta-
dores de cobre (386).

Los saldos vigentes de las disponibilidades provenientes 1o

(385) Las diversas leyfs que han autorizado al Banco para efectuar estus
operaciones, y que ¢n part: hemos analizado mas adelante son:

Ley N.o 5107, Diario Oficial, 19 Abril 1932.

Decreto-Ley 103, Diario Oficial, l.o Julio 1832,

Decreto-Ley 646, Diario Oficial, 26 Septiembre 1932.

L.y N.o 5416, Diario Oficial, 20 Febrero 1934,

Ley No 5584, Diario Oficial, 13 Febrero 1935,

Ley N.o 6159, de Encro 1938 (Léey Reservada),

Ley N.o 7144, Diario Oficial, 5 de En€ro 1942,

(386) Por Decreto d: Hacienda 3356, publicado en ¢l “Diario Oficial”, de 22
de Seplicmbre de 1944 s¢ dispone que el Banco Central abone inlerises de 3 1(2%
anual por ¢! periodo d: un afio sobre los délares que la Caja de Amortizacién
adquiera del mismo Banco de acuerde con la Ley 7144 y que no estén destini-
dos @ cubrir en forma inmediata soliciludes autorizadas por ¢l Consjo Nac. &
Comercio Exterior. El pago de cste interés que debe cof.ctuirse en délares se ha-
ce ton cargo a los fondos a que se refierc ¢l art, 11 del Dfcreto 2289 de gue
s¢ hak!s mas adelanle,
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estas operaciones Figuran en el balance del Banco, en el pasivo de
moneda extranjera en 'Conversion N.o 3, mientras que en’ el ac-
tivo aparecen como ' disponibilidades por cuenta de terceros”, en*
globados en otras partidas.

Como lo revela ¢l cuadro, desde 1943, ¢l Banco no ha com-
prado oro por cuenta de terceros. Esto se debe a que las compras
que ha efectuado en el pais de este metal las ha heeho por su pro-
pia euenta y han pasado a inerementar Ja “Nueva Reserva’

Fuera de las operaciones antedichas, el Banco vecibe depisi-
tos en oro y en monedas extranjeras de diversas entidades, como
el Fisco, la Caja de Amortizacién, algunas reparticiones guberna~
tivas ¥ también de los bancos accionmistas y del piiblico, Estos
depésitos se consignan en el pasivo de los balances oro y moneda
extranjera ¥ sus contracuentas, quedan englobadas en el activo,
junto con otras partidas, bajo “Disponibilidades por cuenta de
terceros .
7.—Op:racicnes de vambios come medidas anti-inflacionista., —

A raiz de la autorizacién que se le dié al Banco Central de
Chile por el art. 30 de la ley 7200 para adquirir délares en ¢l mer-
cado, se produ,}u un proecso inflacionsta eon todas sus  conse-
cuencias pehigrosas en la economia nacional, El euvadro que se
acompaiia revela los efectos en el medio circulante de las compras
de divisas efectuadas por el Banco

Banco Ceniral de Chie

Milones Oe pesos
2200 3

3200

Ovp! OMeS &N
WW Ciei(A) .
Y

1000 ,Mm

7
{ s
e | i
[ |l \.I,.' fiscales\D)

j ; >
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038 1 Wy | A 2 L s A2 vl

El considerable anmento de las emisiones del Banco Central
hizo pronto sentir sus efectos influcionistas. Ello movié a las au-
toridades financieras a arbitvar los medios que las circunstancias
aconsejaban.,

Al efecto, la 105 7747, de 24 de Diciembre de 1943 comun-
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niente denominada “Ley Eeondmica”, auntorizé al Presidente de
la Repiblica para tomar medidas tendientes a atenuar “los fec-
tos producidos por el exeeso de divisas en el mercado de eambios™.
En virtud de esta ley se dietaron diferentes decretos que regla-
mentan operaciones de eambios enyos objetivos son anti-inflacio-
nistas,

a) Certificados oro. — Fn virtud del Deereto N.o 1247, de
16 de Marzo de 1944 se auforizé al Presidente de la Reptiblica pa-
ra comprar y vender ecertificados de oro con fines de reculaciin
monetaria. Bl certificado de oro es un titulo a la orden represen-=
tativo de oro fisico que devenga un interés de 8% al afio, ¥ que
da derecho al beneficiario a obtener una cantidad de délares zo-
bre Nueva York en relacion con el equivalente en oro que tenga
esa moneda el dia en que se efectiie la operacién. Por un plazo
de tres anos, el tenedor de un certificado puede conservarlo, ven-
derlo libremente sin mis exigencia que el registro de su endoso
¢n el Banco Central (887), o usarlo en el pago de importaciones
v servieios con gutorizacién preferente del Clonsejo Nacional de (o~
mercio Exterior. Expirado el plazo de tres aiios, el Directorio del
Banco Central puede pedir a los beneficiarios de estos certifica-
dos que hagan uso de ellos convirtiéndolos a délares y, en su de~
fecto, esti autorizado para vender su equivalente en ddlares por
cuenta de los interesados entregindoles el valor que resulte en
moneda corriente.

Al 25 de Agosto de 1245 se habian emitido eertificados oro
por 1.554.300 er., lo que representé un recogida de ecirenlante
por $ 55,954,800,

En los balances del Panco Central se ha especificado en el
rubro especial ‘del pasivo denominado “‘Responsabilidad por Cer-
tificados Oro”, el equivalente en metal de los délares comprome-
tidos por el Banco eon los tenedores de dichos certificados.

Estos certificados son una medida anti-inflacionista por
cuanto vienen a significar una esterilizacion de medios de pago
contra el exterior, ya que el comprador del certificado, si no 1o
vende dentro del pais, s6lo podri hacer nuso de €1, convirtiéndolo
a délares, enando, con el consentimiento del Consejo Nacional de
Comercio Exterior, necesite efectuar un pago fuera de Chile,

b) Certificados de Depésitos de Délares, — De acuerdo con
el art. 6.0 de la ley 5107 el Banco compra g las principales com-
paifas productoras de cobre las divisas que estas compaiias tie-
nen que liquidar en Chile para atender a sus gastos en el pais,
eperacién que se hace al tipo “especial’” de cambio de $ 19.37 por
délar. En conformidad al art. 6.0 de la ley 7144 el Banco vende

-

‘ - (387) Sobre el valor legal como garantia de los certificados de oro ver Con-
sulta N.o 205 d: 23 de Mayo de 1944 de la Superintendencia de Bancos, (Tomo
VL pég. 628).
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estas divisas a la Caja de Amortizacién. Actunalmente, dadas las
nuevas condiciones del comercio internacional, estas divisas no
han podido ser colocadas en el mereado, de modo que han queda~
do retenidas en el Banco, sin que le haya sido posible a la institu=
cifn rescatar las emisiones originadas por su compra. Para evitar
que esta situacion se agravara, y como medida destinada a com-
batir la inflacién monetaria, en virtud del art. 40 de la ley 7747,
se dietd el Decreto 2829, publicado en el "Diario Oficial”, de 28
de Julio de 1944,

En virtud de este deereto, el Banco Central podri vender por
cuenta de la Caja, los délares que esta entidad haya adquirido sl
Baunco segnin la ley 7144, La venta se hard divectamente al pa-
blico o por remates en las Bolsas de Comercio de Santiago y Val~
paraiso. Los adquirentes de los délares estan oblizgados a dejarlos
en deposito en el Banco Central de Chile, hasta por el término
de quinee meses, contados desde la fecha de la compra. El Banco
entregari a eada adquirente un eertificado que acredite ¢l monto
del depdsito y la fecha en que haya sido efectnado, periodo en el
enal gozaran de una bonificacion de 4% anual. Durante este pia-
zo, log délares pueden ser eedidos libremente por medio de una
carta suserita por el cedente y por el cesionario. Transeurrvido
este plazo los dueiios de los ddlarves podrin utilizarlos en el pago
de determinadas importaciones. El Banco Central quedé faeulta-
do para adoptar todes los acuerdos que sean necesarios con ¢l
objeto de poner en prictica las disposiciones del Deereto 2829
(388) .

El Gobierno celebrd un convenio con las prinecipales compa-
fifas produetoras de cobre (Chile Exploration Co., Braden Copper
("o,, ¥ Andes Cooper Mining (‘0.), en virtud del cual dichas com~
paifas deberian poner a disposicién del Banco Central anticipa-
damente, las cantidades necesarias para que el Banco atienda el
pago de la bonificacién referida mas arriba.

¢) Cobertura inmediata de cambios con solicitud previa de
impertacion, — Por Decreto de Hacienda N.o 4532, publicado en
¢l “Diario Oficial”, de 12 de Diciembre de 1944, se dispuso una
nueva forma de ventas de cambio por el Banco Central en uso de
. las atribuciones conferidas al Presidente de la Repiiblica en el
mencionado art. 40 de la ley 7747, forma que es semejante a la
contemplada por el Decreto 2829,

el

(388) Un reglamento interno, aprobade por el Directorio decl Banco en sc-
sién de 26/VI|1944, determind que el precio minimo a qu: s¢ ofrecerian los dé-
lares sfria fijado por el propio Directorio de acucrde con el Ministro de Ha-
cicnda. El precio minimo fijado fué de 25 pesos por dolar. Al 25 de Agosto de.
1945 se habian vendido USS$ 2,193.000 a § 26.80. Ello significé una recogida
de circulante por el Banco Central de § 58.904.538.80. Los délares que se en-
cuentran depositados en ¢l Banco Central ¢n cumplimiento del Decreto 2828 =e
especifican en ¢l pasivo del balance bajo el rubro “Depésitos de¢ délares a plazo
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El Decreto 4532 permite al Baneo vender directamente por
cuenta de la Caja Auténoma de Amortizacién, délares proceden=
tes de la industria del cobre u otras divisas que haya adquirido a
aquellas personas que tengan “‘solicitud de importacion provia
von cobertura inmediata de cambios”, autorizada por el Consejo
Nacional de Comercio Exterior. Esta forma de auntorizar importa-
ciones consiste en permitir la internacién de produetos inmedia-
tamente que el solicitante los consiga en el exterior (389). El pre-
eip de venta del délar serd de $ 31, y para la libra esterlina y
otrag monedas se fijard la equivalencia que corresponda. Los ad-
auirentes de estag divisas deberin dejarlas depositadas en el Ban-
wo Central por el término de 120 dias, como minimum, contados
desde la fecha de la compra, y hasta 18 meses, periodo duraunte ol
cual pueden transferirlos con auntorizacién del Consejo Nacional
de Comercio Exterior. Si, vencido este plazo no se ha heeho use
Jde ellos en el pawe de la importacién autorizada, el Banco Central
nuede adauirie esas divisas Jdel depositante pagiindolas al procio
de compra. Durante los primeros diez meses que estas divisas se
mantengan depositadas en el Banco, se les abonarid un interds Jde
4% al afio, que se financia con los mismos recursos del Decrero
2829, Se faculté también al Directorio del Banco Central pava
adoptar todos los acuerdos que sean necesarios para dar cumpit-
miento a las disposiciones del Decreto 4532.

8.— EI Banco Central y el Comercic del oro, —

La Ley Orgénica del Banco Central contiene algunas disposi-
ciones rcferentes al eomercio del oro por parte del Banco Central.
Asi, el art. 57, al hablar de las operaciones del Banco con el pii-
blico se refiere a la facultad del Banco de comprar y vender oro,
amonedado o en barras. Lunego, el art. 88 gue contempla las oblt
gaciones contractuales del Estado con el Banco se refiere en su
letra a) a la autorizacion gue el Estado da al Banco para ejercer
libremente el comercio de oro, y, por tanto, para exportar e im-
portar oro sin sujetarse a restriceién ni contribucién alguna, Di-
cha autorizacién sera otorgada bajo reserva de que el Presidente
~de la Repiiblica y el Banco acuerden, en casos de conmocién in-

terna o externa, suspender temporalmente el libre comercio del
oro. :

Las disposiciones del Decreto-Ley 486, principalmente la del
art. 88, encuentran su justificacién en la obligacién que teuia el
Banco de mantener el padrén monetario, es decir, el “Qualificd
Gold Exchange Standard”. Fué por eso que ¢l art. 88 traduce
esta facultad del Banco en una obligacién contractual del Estado,

(388) Al 25 de Agosto de 1945 se habian vendido USS 1.420.580 a § 31.—,

1o que se tradujo en una disminucién del circulante de § 44.037.980. Los articu-

los importables son los mismos del Decreto 2829 y ademds, materias primas y
otros crticulop que cstime conveniente ¢l Consclo como necesarios para el pals,
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que sélo en casos de_excepcién podia dejarse de cumplir, y siem=
pre gque hubicre acuerdo entre el Banco y el Estado.

© Hasta 1a dictacién de la ley 5107 no hubo otra reglamentaciin
legal del comereio del oro. La libertad de este comercio era jus-
tamente una de las bases del funcionamiento del padrén oro.

La ley 5]0'}0(msidvr6 la compra venta de oro, en cualquiera
de sus formas. como una cooperacién de eambio internacional, aun
cusndo eon ello no se trasladen fondos al exterior ¢ vice-versa
En consecnencias, estas operaciones quedaban bajo el control de
la Comision de Cambios, Pero, a diferencia de lo que establecio
respecto de las divisas en su art. 3.0, estas operaciones no fuerou
monopolizadas por ¢l Banco Central. El art. 18 de la ley 5107 s6-
lo confirié al Banco Central el monopolio de la exporfacién del
oro amonedado, en barra o en otra forma anéloga, salvo los obje-
tos de uso diario y personal.

Bl Decreto-Ley 103, de 25 de Junio de 1932, vino a ampliar
cste monopolio al establecer en su art. 4.0 que Gnicamente el Ban-
co Central podria comprar y a s6lo él se podria vender oro en
berras y oro amonedado, al precio que corresponda al cambio i~
ternacional fijade por dicho Banco. Bl art. 4.0 del Deereto-Ley
350 que entregd ¢l monopolio del comereio de oro de lavaderos
a la Jefatura de Lavaderos de Oro, establecid, ampliando el mono=
polio anterior, que el oro adquirido por la Jefatura de Lavaderos
seria vendido al Baneo Central de Chile, X

Las normas anteriores han sido hoy en gran parte reempla-
zadas por el Decreto Supremo N.o 4417, de 28 de Diciembre de
1943, dietado en virtud del art, 40 letra f) de la ley 7747 que au-
tovizaba al Presidente de la Repiblica para deeretar el libre co-
mercio del ora. El objetivo de este deereto fué fomentar la pro-
duccion aurifera del pais.

El art. l.o del referido deereto restablecié el libre comercio
del oro metilico y amonedado en el pais (390), con la limitacion
general de que s6lo el Banco Central y la Caja de Crédito Minaro
puedan exportar este metal.

Otras disposiciones de este Decreto que merecen destaearse
son aquellas que autorizan a la Superintendencia de la Casa Jde-
Moneda y Especies Valoradas para reeibir libremente para su
acunacion las barras o pastas de oro que se les presenten en las
condiciones senaladas en la ley monetaria, La Superintendencia
rematari uineenalmente por medio de la Bolsa de Comercio de
Santiago, el equivalente en oro en moneda acuiiada, provenients

(390) Excepclonalmente, en virtud del art, 6 del Decreto - Liy
103, atn vigent: se reglamenta ¢l comercio del oro en Chile al dis-
poner éste que “¢l comec.io de oro para fin€s perconales, sélo podra cjer-
cerse por las personas naturales o juridicas que paguen la patente que corres
ponda pricisemente a este comercio, las cuales estarén sujelas a los reglamen-
tos que s¢ dicten al respecto”.
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de las barras o pastas por ella recibidas. La entrega de las mone-
das de oro rematadas se harj por el Banco Central, previao pago
del precio en moneda eorriente hecho a la orden de la Superinten-
dencia. La Bolsa podria efectuar operaciones en oro finieamente
al contado. La Casa de Moneda entcrara el valor del oro a sus
duenos segiin el promedio de precios que hubiere obtenido en el
remate correspondiente. El Banco Central de Chile canjeari mo-
nedas de oro de sus reservas por barras de oro que se le entregue
por la Superintendencia.

Los remates de las monedas de oro de 100 pesos (18,3057 gra-
mos de oro fino), comenzaron a realizarse en las Bolsas de Comuy-
¢io de Santiago y Valparaiso en Enero de 1944. El precio a e
se vendieron fué mis bajo que el que se habia registrado anterior-
mente en ¢l mercado extraoficial. En total se remataron duran-
te 1944, 111.454 monedas de 100 pesos oro por un valor de
85.062.271 pesos papel, o sea a un preeio medio de 85293 pesos
papel por moneda (391).

—— , == : s 3 N o8 ¥ ) - : ]
(391) Benco “entral de Chile, Memoria 1944; pag. 20,



CAPITULO OCTAVO

EL BANCO CENTRAL Y LAS COMPENSACIONES
INTERNACIONALES

1.—Compensacién Internacional, —

Siempre lha existido en el comercio internacional una marens
da tundeuom gue en los u‘ntrm comerciales de importancia se
cfectnara una liquidacién y compensacion de los docnmentos ds
eréditos internacionales. Con la ereacidn de los Bancos Centrals
vsta tendencia se ha acentuado mis aGn, ¥ ha cobrado especial
importancia desde la suspension del padrén oro y la implantaciin,
de los eontroles de cambio,

Los Bancos Uentrales han emprendido un sistema de eoope-
racién reciproea para facilitarles mutuamente las operaciones de
giro, compensacion, liquidacién y traspaso de fondos, para lo cusl
s¢ sirven mutuamente como vm-r(wponsult*s y agentes.

El proyecto de establecer en el Banco Internacional de Pa-
gos de Basilea (392), un “Clearing House Internacional’’, que
fuera rechazado, ha sido pnesto en prictica fltimamente por me-
dio de conventos bilaterales y multilaterales de compensacién de
cuentas reciprocas entre el eomercio de los distintos paises, sin in-
tervencién cast de cambios mternacionales. Extendida gque sea
por el mundo la red de convenios multilaterales de compensacion,
fieil es eolegir que este sistema puede llegar a instaurarse como
régimen mundial de pagos, aunque para algunos economistas, afe-
rrados al padrén oro, no presente mas que un retroceso civilizado
al primitivo sistema de trmeque (393).
2.—Conyenios de Compensacion.—

A raiz de la gran erisis mundial de 1929 31, el comercio mun-
dial sufrig serios trastornos, principalmente, en lo referente al sis-
tema ordinario de tratados de comereio. Muchos paises se vieron

obligados a limitar sus importaciones a fin de no exceder su redu-

(392) Ver Nota N.o 48.
393) Hurtado. obra cil., pags. 330332,
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cida capacidad de pago. Otras naciones, aiin en peores eondicio-
nes, se vieron imposibilitadas para disponer de divisas con qu»
pagar sus compras de mercaderias en e] extranjero. Esto dié ori-
gen a los lamados “eréditos congelados™, o sea, ecréditos cunya
transferencia no era posible por falta de divisas necesarias (399).

En esta situacién, era indispensable llegar a un sistema o
procedimiento especial que permitiera efectuar, con mediana faci-
lidad, los pagos que originaba el cambio de mercaderias entre cier-
tas naciones. Se llegd asi a proponer por algunos pafses la cele-
bracién de convenios de Compensacién o “Clearing’’. En el meca-
nismo de estos acuerdos se contemplan en general las modalida-
les necesarias para vegular el intercambio comercial de las nacio=
nes con control de cambios, a fin de que puedan pagar sus adqui-
siciones en el otro pais y atendzr al mismo tiempo la cancelacion
de los eréditos comerciales retenidos. Estos arreglos son eseuncial-
mente bilaterales, es decir, se conviene que ¢l producto obtenido
deberd invertirse total e integramente en e] comercio entre las
partes, con el fin de erear un equilibrio en el intercambio comer-
cial de los contratantes. Se pagaria las importaciones de un pais
determinado con el valor de las exportaciones a ese mismo pais,
por intermedio de tna caja comin, denominada “Caja de Com-
pensacién’. “Se elimina asi entre los contratantes, toda eireulacion
de medios de pago.
3.Chile y lcs Convenios de Compensacion,

Nosotros, a raiz de la gran crisis mundial, nos vimos ey gran

parte en la sitnacion anteriormyente deserita: tuvimos que prorra-
tear las escasas divisas que poseiamos, suspender el pago de erer-
tos eréditos comerciales e terrmmpir la entrada de mercaderias
wie no eran estrictamente necesarias, Asi, muchas naciones expe-
rimentaron una notable, reduceion de sus exportaciones a Chile,
Junto con la suspension de los pagos de ¢iertos eréditos comereia-
les que quedaron congelados en unestro pais. Los Gobicrnos mis
afectados no tardaron en presentar sus reclamaciones, amenazan-
do con represalias comerciales.

El Gobierno francés fué el primero, que en 1981, para salvar
csta situacién, propuso la eelebracion de un acnerdo de “Clearing’
a nuestro Gobierno. El se finiquitd en Noviembre de 1932 y fué
denuneciado el 2S5 de Septiembre de 1944, Posteriormente se cele-
braron acuerdos similares con Snecia, (veneido), Bélgiea (vigen-
te), Alemania (veneido): Holanda (veneido): Suiza (vigente) y
Brasil (vigente) . ' i

En la actunalidad el “clearing”™ de mayor significacion es
aquel que se realiza con ef Brasil. El monto de cstas operaciones

(87¢) Fiiaando Ilanfs B:nilez “La Economic Chilena y ¢l Comercio Exi:-
rior’’, pig. 75 y sicuiertes. i A
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durante 1944 se refleja en las siguientes cifras: Importaciones (eo~
branzas recibidas) $ 314.409.785; Exportaciones (cobranzag en-
viadas) $ 156.333.188. Con el objeto de cubrir o] desequilibrio del
“clearing” que viene produciéndose desde 1942, el Banco Central
de Chile ha remesado durante 1944 al Brasil délares por un equi-
valente de $ 197.179.304.63. Lo pagado y compensado durante 1944
ascendié a la cantidad de $ 342.219.598.67. Bl convenio estahloge
que todas las operaciones deben expresarse en pesos chilenos. Rl
tipo de cambio del “clearing” se traduce en el llamado “délar Rie
de Janeiro” que en la actualidad se cotiza a 31 pesos chilenos.

Se firmaron asimismo, convenios privados de compensagion
con Checoeslovaquia, Dinamarea, Austria, Italia y Espaiia. De es
tos sélo rige e] tltimo.

Como las bases de los tratados celebrados con los diferentesy
paises son las mismas, variando solamente el porcentaje que se
retiene en las diferentes cuentas, estudiaremos las tres principa=
los de ellas: CUENTA “A'; CUENTA "B y COMPENSACIO=
NES PRIVADIAS.

I) CUENTA "A". — De toda venta de salitre que se efeetia
a los paises con quienes existen tratados de compensaeitn, un
porcentaje de esas ventas va a una cnenta abierta a la orden del
Baneo Central de Chile, en el ovganismo que corresponda dirigir
en el extranjero este sistema de intercambio comercial. Dicho or-
ganismo ratifica estos depdsitos al Banco Central de Chile, quien
los pone en conocimiento de la Comisién de Cambios Internacio-
nales, organismo que reparte estos fondos entre las personas inte-
resadas en importar mercaderias del pais, en el cual se produeen
los depdsitos.

Las sumas que el Banco Central recibe de los interesados en
moneda nacional es entregada a la Corporacién de Ventas de Sa-
litre ¥ Yodo de Chile (Covensa), en pago del salitre vendido al
pais extranjero.

I1) CUENTA “B”. — En esta cuenta, como en la anterior,
una parte de las ventas de salitre se depositardn a la orden del
Banco Central de Chile, con el objeto de ecancelar los eréditos
atrasados existentes en el pais a favor de los acrecdores extran-
jeros. ;

Después de suserito un tratado de ecompensacién, todos los
deudores en Chile deberin declarar sus deudas y pagar su equiva-
lente en pesos chilenos a un cambio ya fijado en el convenio
El tiempo para hacer estos pagos lo fija generalmente el Baneo
Central de Chile de acuerdo con el organismo encargado de re-
gir este convenio en el otro pafs contratante. El organismo gue
corresponda en el extranjero pagari a los acreedores con carge a
los depdsitos efectuados a favor del Bgneo Central de Chile. Las
sumas que éste reciba de los deudores en Chile, las entregarg a la
Corporacién de Ventas de Salitre y Yodo de Chile, en pago de sus
exportaciones de salitre efectuadas al pais extranjero.
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111y COMPENSACIONES PRIVADAS., — Las compensa~
ciones privadas consisten en el truéque directo de produetos o
mercaderfas, es deeir, de toda exportacién a un pais eon el eual
exista tratados de compénsacion. debery retornarse mtwmnncnle
su valor en mereaderias de dicho pais.

La compra o venta de las disponibilidades provenientes de
las compensaciones privadas se efectiia al tipo de “ecambio de ex-
portacion”

En la mayoria de los tratados ge establece que se designe una
parte de lo exportado (fuera de la destinada para la eancelacion
de los eréditos congelados) que quedari retenida en los paises ex-
tranjeros para ser utilizada en nuevas e\portaoioues a Chile. Pa~
ra las operaciones efectnadas en esta fofma rige ¢l “Cambio do
Compensaciones”, que no debe "eonfundirse con el tipo de ecambio
de exportaciin.

B! Deereto de Hacionda N.o 2822 de 81/VII1932, dispone que

los tipos de éambios qué correspondan a divisas provenientes da
tratados o convenios de compensacién, se fijarin a base del tipo
“espeeial” de eambio (% 19,37) en la forma establecida en los De-
eretos de Hacienda N.o 3130, de 27VIII1937 vy N.o 1800 de
10 V111940, Bl primero de estos deeretos dispone que “las dispo-
nibilidades en moneda extranjera, destinadas a la importacisn de
mercaderias a Chile v retenidas a virtud de tratados o convenios
de ecompensacién en que se establezea que el Gobierno de Clule
fijard el tipo de eambio, se pagarin en moneda corriente chilena,
a razén de 1309 del tipo oficial de cambio (actualmente especial)
tue fije el Banco Central de (‘hile el dia del pago”™. El Deereto
1800 dispone que para los efectos del Decreto 3130 el Baneo Cen-
tral de Chile tomard como base la cotizacién en délarves que asigz-
nen estos paises a sus respectivas monedas o hpn ofieial (espe-
einl) .

Bn Julio de 1937 se convino entre los Bancos Centrales del
Brasil ¥ de Chile un convenio de pagos, modificado en Enevo de
1940 y postcriormente en Dieiembre de 1941. En Noviembre de
1940 se celebrd ofro Convenio de Pagos entre el Banco Central de
Chile v el Baneo de Inglaterra; ambos Convenios estén vigentes
v se prorrogan por tacita reconduccion,

Una de las erfticag que se formula al sistema de los eonvenios
de eompensaeién es el de su rigidez. In Chile esta erftica dismi=
nnye por cuanto la intervencion de los bancos comereialés 1o da
eierta elasticidad al sistema. Asi, “la poea elasticidad propia del
sistema de compensaciones, las dificultades de un tipo fijo de cam~
bio v la lentitud de las operaciones, constituye graves inconve-
nientes que fueron muy atennados en los convenios = celebrados
por Chile. Los conveénios de compensacién chilenos no se ajusta-
her nptédo, por To tanto, a los celébrados por otros pafses, pues
aparte de la mayor elasticidad de sus disposiciones contemplan
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la compensacién. propiamente dicha sélo para una cuota del co-
mercio exterior (salitre). El resto de los prodnetos se eomersia-
ba por un sistema de compensaciéon privada que, salvo el equili-
brio forzado que supone entre las exportaciones e importaciones
con un pais determinado, trataba en lo posible de regirse por las
modalidades del comereio libre, sobre todo en lo que se refiere en
la determisacién de los tipos de cambio y a la mayor intervencién

que tenian los particulares eun la celebracion de sus transacciones.
(395) .

“(808) Perntndo Manes, obre oit., pbg. 81,



CAPITULO NOVENDO

EL BANCO CENTRAL COMO CONTRALOR DEL CREDITO

1.—Generalidades.—

El erédito es elemento esencial de 1a economia moderna. He-
mos pasado de la etapa de la economia del dinero a aquella de la
economia del erédito. Ello se evidencia por el desplazamiento, en
paises de avanzada vida econémieca, del dinero por otros medios

de pagos como el cheque, la letra, ete. Asi, por ejemplo, se esti-.

ma que en Gran Bretafia y en los Estados Unidos casi el 90% de
todos los pagos se efeetiian por medio de cheques.

Pero, el erédito necesita ser regulado y controlado en razin
de las necesidades de las economias nacionales para que pueda
cumpliv ftilmente sus funciones. Es a través de esta funcién del
Banco Central, servir de contralor de] erédito, que éste puede
satisfacer las necesidades del mercado wmonetario (396), de una

4
—_—— e

(396) Hablar de mercado monetario equivale a hablar de mercado de ca-
pital a corfo plazo. Antes que se extendiera el poder de los grandes bances y

se hubjera concretado la posicion central que ocupan los bancos de emisién

en ¢l crédito constituia la Bolsa el mercado del dinero. En la actualidad son
fambién clementos importantes del mercado del dinero, los grandes bancos,

asi como los Bancos de Emision, puesto que una gran parte del dinecro se mueve

fuera de la Bolsa. Aquella parte del mercado del dinero que se desarrolia en

la Bolsa y ©n los Bancos de Crédito se llama mercado abierto del dinero, porque

esté abicrto a las demandas bursatiles y bancarias de dinero. forméndore el
interés directamente por la relacion entre la oferta y la demanda, Los negocios
del mercado abicrto del dinero, son principalmente €l déscucnto de letras y las
distintas formas de colocacién de dinero en Bolsa, completadas por el crédito
sobre meércancias, En el mercado del dinero ocupa una posicién importante el
Banco de Emisién, porque mediante la emisién de billetes pone a disposicion del
trafico medios de circulacién, por ofrecer apoyo a los bancos de crédito en for-
ma de redescu:ntos, por efectuar también el descuento de letras de primera co-
lidad y porque influye ampliamente en la determinacién del inferés al estable-
cer su lipo d: descuento. El banco de emisién como defensor del sistema mo-
netaric deél pais, y como regulader de la vida econémica estrechamente vinco~

v
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economia. Se le ha encargado a los Bancos Centrales estas fun=
ciones reguladoras, por cuanto la creacién o restriccién de] eré-
dito es esencialmente una misién de la banca, y por otro parte,
dada la importancia nacional y social del erédito, el Banco en-
cargado- de esta funcion debe quedar sujeto a participacion o
vigilancia del Estado.

Aunque exista casi unanimidad de cntonos sobre la necesi-
dad de controlar el erédio por los Bancos Centrales, se ha dife-
rido en cuanto a los propdsitos que dgbe perseguir el control.
En afios recientes, se consideraba su mira esencial, el conservar
estable los tipos de cambio. Este eriterio hacia que el nivel de
los precios de los articulos de conmsumo y el nivel de la produe-
¢cion y el comercio en un pais eran considerados como secunda-
rios respecto a la necesidad de mantener tipos de cambio esta-
hlos 16 que se fundamentaba en la trascendencia que se le asig-
mlba al comercio internacional en la vida ecornémica de las na-
ciones, Se consideraba que las fluetuaciones de los tipos de
cambio eran causantes de grandes disturbios en este comercio
y, que por lo tanto, debian arbitrarse todos los medios para evi-
tarlos.

En los tiltimos afos, principalmente después de la quicbra
mundial del padrén ovo se le ha dado mayor importancia al con-
trol del erédito con vista a estabilizar el nivel de los precios.
L4 mayoria de los economistas contemporineos sostiene que de-
be preferirse la estabilizacién de los precios internos a la esta-
bilizacion de los tipos de cambio, por euanto la primera tiene
una mayor importancia en el bienestar econémico nacional,

Finalmente, ha.y quienes ven en esta funcion una forma de
eltminar o de suavizar los, ciclos econémicos,

Poru el contlol del crédito, ecomo todo control eoon6mwo en
una economfa capltahsta, presenta miltiples d.:fnculades por la
comple)ndnd misma que presenta el crédito, Desde luego, no
existe una relacién precisa_entre la eauntidad de dinero v el vo-
lmuen de la produceién y. del comercio, Tampoco es poﬂnblc con=
traer o expandir el erédito v el ,circulante en forma inmediata
y..en el volumen deseado, Luego, hay formas de erédito que es-
capan a la aceibn de] Banco Central: éste sélo tiene acceso al
erédito bancario (letras, giros, cheques, pagarées, billetes y de-
positos), pero las formas de crédito no bancario, escapan a su
;41; ;ou. ]ps condiciom del cudilo. tiende a llovar Por cauces nomulu la re-
lacién dpl,nqrccdo nacional dol dinero con los mercados del dinfro a otros
paises, Se lpqu una trubn&m de los mercados del dinero de los distintos paises
por la movmdad del capital liqnido {capital dinero), asi como la tendencia ha-
cla .L tipo de int,nﬁ mé- alto, y por el movimlento internacional de merzan-
cias, del que s¢ originan a‘dlloa Y dobito; entre las dlstlnfu ¢conomias.—(W
Heller, Diccionario de Economia Politica, Pég. 214). V
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aceion, Y aun con respecto al mismo erédito bancario, no se pue-

de ejercer sobre él un control absoluto. La. distribucién y uso .
altimo de este crédito es, pricticamente, incontrolable. Tambiin,

el volumen del comercio y la velocidad de la circulacién son fe-,
némenos variables que entraban el control. Finalmente, debe-

mos tener presente que no es posible formular los indices de

produceién, comereio y precios en forma tan exacta y oportuna

que puedan servir de guia segura a una politica monetaria y ere-
diticia.

Veamos ahora los métodos que se emplean por los Baneos
Centrales para controlar el erédito. Segiin Hurtado (397), sollos
se puneden reducir a seis, a saber, colocados en orden de impor-
tancia: tasa del descuento, operaciones de mereadp libre, regu-
lacién de las reservas bLancarias, racionamiento del crédito, ac*
cién directa y publicidad. Nos detendremos principalmente en
el estndio de los dos primeros métodos de control.
2.—Tasa del descuento.—

La tasa del deseunento y redeseunento constituian antes de la
primera Guerra Mundial, el resorte principal de la politica de
regulacion de log eréditos de los Bancos Centrales, Si bien solian
aplicarse otros métodos, su empleo revestia el cardcter de subsi
diario o eomplementario de la tasa del descuento. Las condieio-
nes de regulacion de la tasa del descuento se pueden resumir en
los siguientes aspectos:

a) Al producirse un desequilibrio en las enentas internacio-
nales, la tasa de deseuento pnede emplearse para nivelar la ba-
lanza. Con elevar el tipo se convierte el pais en mercado de-
atraceién de capitales, los que dentro de las condiciones de nor-
malidad se dirigen siempre hacia el lngar de mayor remunera-
“eién. Bl aflujo de fondos contribuye a contrarrestar la salida.
de metilico y a devolver la normalidad al mercado monetario.

An{zlo"amente, una halanza excesivamente favorable puede
corregirse mediante a ba,m del tipo de redescuento puesto que
con ello se consigue desalentar a los capitales extranjeros.

b) ¥l segundo ecaso que da lugar a una correceién posible,
es el que deriva de la desproporeién registrada entre los efeetivos,
hancarios y el volumen de evédito. Sabido es que el erecimiento
de los préstamos origina un descenso en las existencias. La ex-
eesiva reduccion de los encajes bancarios puede obligar al orga-
nismo centval a intervenir en el mercado, empleando para ello,
los resortes de que dispone, entre otros, el de la tasa, Con elevar,
esta filtima logra disminuir la demanda de erédito y aumentar
lag reservas de los bancos. ;

¢) El tipo de descuento puede también mflmr en la maecha

(397) Obra citada, Pégs. 348 y 349. . RN - ' ;
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de los negocios. Al rebajar la tasa, ol Baneo Céntral practica
una politica de “‘dinero barato™. EI erédito es accesible a nume-
rosas industrias, nétase un aumento en la eirenlaciéon de billetes,
el poder adquisitivo de la poblacién se dilata v toda la aetividad
econdmica puede marcar rumbos aseendentes. Si el movimiento
de los negocios aconséja en eambio una politica moderada, el
Banéo proeura wmediante la elevacion del tipo de redesenento
restringir el erédito. En este caso, la demanda de préstamos se
estrellard contra un mayor precio de dinero y muchas industrias
sp verdn obligadas a diferir ciértas operaciones que en ofras cir-
ounstancias hubiesen podido realizar. Claro estd que la aplica-
ciom de este medio eficazmente supone en todos los casos el [un=
cionamiento libre del padrén oro y la falta de impedimentos al
movimiento de capitales.

Sélo en estas condiciones €l tipo de redesenento puede eon-
giderarse eomo uno de los prineipales instrumentos de que dispo-
ne el Banco para mantener el funcionamiento normal del mer-
cado de erédito comereial (398).

Se sustentaba el uso tan desarrollado de la tasa, en la con-
sideracion de que las alferaciones de la tasa de descuento de!
Baneo Central tendian a provoear también alteraciones on las
fasas del dinero. Tios cambios en las tasas del dinero provoeca-
Ban un reajuste de los niveles nacionales, y eorregian cunlguer
desequilibrio en la balanza de pagos. Ta teoria se adaptd en es-
peeial al’ sistema del padrén oro en el cnal los movimientos de
Tos tipos de cambio eran las sefiales evidentes de las fluctuacio-
nes de la balanza ‘de ‘pagos. Se consideraba, como el mejor co-
rrectivo de una tendencia a'la salida del oro de un palis, el alza
en la tasa del dinero y la contraccién del crédito. Ella pmducx- :
ria una restriceibn de la demanda interior y una dismimueién
de las inversiones, de los precios, de los sulanos, ete. Bl fendme-
no tenderfa a aumentar lag exportaciones y a disminuir las im-
portaciones, al mismo tiempo, que los altos tipos del dinero ten-
derfan diréctamente atraer ¢l ecapital extranjero. Si estas mie-
didas se mantenfan el tiempo oportuno, eambiarfa el sentido de la
corriente, trayendo al récuperacion del oro perdido, lo que a s
vez, permitivia la expansién del erédito, reduciria la tasa del di-
nero y reviviria la actividad general de los negocios.

Como bien lo seiiala Kock (399), para que esta arma tuviera
fxito, se requerfa, en primer término, que la tasa del desenento
del Baneo Central tuviera una influsneia pronta y decisiva sobre
las tasas del dinero y las eondiciones del erédito dentro de su
firen de accién, y en segundo lugar, que hubiera wu grado impor

(398) Salvador Aisensteln, Pags. 129 y 130, : =l
(399) Obra cit. pags. 213 y 214. (9e)
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tante de elasticidad en la estruetura econémica, en forma tal que
los precios, los salarios, las rentas, la produccién y el eomercio:
pudieran responder a los cambios en la tasa del dinero y en las
condiciones del erédito,

En los dltimos afos este método de control ha perdido sn
significado e importancia primitiva. El auge eada vez mayor dél
papel a corto plazo con las letras de tesorerfa, la liquidez ere-
ciente de los mercados de dinero y la politica de dinero fiecil y
barato seguida por la mayoria de los paises en los ltimos quines
anos, reduce en gran parte su campo de aplicacion, En algunos pai-
ses, de saldos adversos en su balanza de pagos, la politica oficial se
ha dirigido a contrarrestar la astringencia .del erédito, preeisa-
mente por medio de sn ereacion por el Banco Central, Sogiin
Wagemann (400), la decadencia de la tasa se debe en gran parte
a que no se cumple la condicién de elasticidad de la estrucinra
e¢ondémiea. Las economias nacionales han tendido a una mayor
rigidez. Con la suspensién mundial del padrén oro se ha adopta-
do la moneda dimgida en la mayor parte de los paises y en a'gu~
nos casos ha ido en conjuncién  con una  economia planeada o
fuertemente intervenida.

A pesar de que hay autoridades monctarias, eomo Keynes.
(401), que desestiman del todo este instrumento, justipreciamos;
jonto con Kock, su importancia relativa, porque, “annque limis
tada en sus efectos bajo las condiciones actuales, los cambios en
lag tasas del descuento y del interés tienén, sin embargo, que ve=
conocerse todavia como instrumentos neeesarios que contribuyen
hacia la restauracion del equilibrio, porque operan de varias ma-
neras para corregir las tendencias indebidas, a saber:  por su in®
fluecia en la oferta y demanda de dinero en general, o por ‘su in-
fluencia en el eoehcmnto de inversién y especulaeién en particu-
lar, 0. por su influencia sobre la psicologia humana' (402). MAs
adelante agrega el mismo autor: “Desde nn punto de yista prie-
tico, lo importante acerca de la politica de la tasa de desensnto
es que deberia aplicarse en tiempo oportuno, si ha de ser efectiva,
puesto que la tendencia de los negocios y de: los movimientos es=
peculativos no pueden revestirse facilmente cuando ya ha ad-
qiiride cierta fuerza, Para poder juzgar cuindo es tiempo apron
piado de entrar en accibn, hay que tener en constante observa-
¢ibn varios factores, El Banco Central ya no puede confiar en siv
coeficiente de reservas de oro o en la entrada o salida real de oro
coma su guia prineipal de politica de crédito. En las condiciones
actuales no hay procedimiento automditico o féormula mecinica

Vi

(400) Wirtschaftspolitsche Sirategie, p. 75. 313-315. ; =
{401) Treatise of Money. Pos e R 1 0
(402) Obra cit. Pag. 233. 8t ohniuesihs ‘ 180%)
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que pueda  usarse como base de Gxito para la politica de la fasa
de deseuento. El Banco Central debe mantener una observaeion
continua de todos los factores que pesan en la situacién de los ne-
gocios ¥ én la actividad especulativa y ejercer su diserecién per-
sonal a la luz de la experiencia pasada y con la ayuda de estudios
historicos y estadisticos’ (403).

?.—E| Banco Central de Chile y su tasa de descuento, —

Como: ya se'ha dicho, el elemento biasico para una politica
de descuentos es la existencia de un mercado de capitales y erédi-
tos bien desarrollado. En Chile, tal como eén los demfs paises de
América-Latina, este mercado préicticamente no existe, lo que ha-
ce cambiar de sentido la consideracion de una politica de Aes-
cuentos.

Sin embargo, los Bancos Centrales de América-Lating crea-
dor por Kemmerer, han adoptado Ia tasa de descuento e¢n varias
formas y grados. Tanto en lg exposicién de motivos del Decreto-
Ley 486, como en su texto mismo, se insiste en la importancia de
esta arma monetaria,

El art. 59 de la ley sefala al Divectorio la misién de fijar
oportunamente la tasa del redescuento para los documentos ad-
wisibles de los bancos accionistas y la tasa oficial de descuento
a que comprard los documentos admisibles que le presente ol pihi-
blico. “El mismo articulo sefialy las facultades del Banco para
fijar tasas diferenciales. (*umentandu esta disposicion, sefialy la
exposicién de motivos que ‘el arma principal deél Baneo para
proteger el mercado monetario chileno, evitando la salida exce-
siva del oro y reprimiendo la especulacién peligrosa, serd la tasa

~de deseuento. Por esta razin, y de acuerdo econ las leyes que
rigen los Bancos Centrales de Emision de otros pafses, la ley chi-
Yonn deberia dar al banco libertad mas o menos amplia en euanto
a la fijacién de sus tasas de descuento. El Banco tendra sobre sf
una gran responsabilidad, y es natural que se le den facultades
que estén. en relacién con esa responsabilidad. Y ejerceri exten-
samente esas facultades mediante la modificacién de su tasa de
deseuento’” (40%). La misma exposicion de motivos al refepirss
a la facultad del Banco de operar con el piblico, hace presente
que con ello'se le da al Baneo un arma con la que puede hacer
efectiva su tasa de descuento. 'Sobre los hombros del Bauco
Central gravitard la responsabilidad prineipal de mantensr el
mercado monetario chileno, de proteger las reservas de oro del
pais y de capacitar a los bancos accionistas para mantener sus
pagos en las 6pocas de erisis. Dard camplimiento a esta funcion,
en gran amplitud, mediante la elevacién de su tasa de redescuen-

(403) Obra cit. Pag. 237.
(404) Legislacién Bancaria y Monctaria, Pags. 36 y 37.
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to enando estime gne los Bancos estin excediéndose en sus opes
raciones, que el mercado monetario se torna peligrosamente es*
peculativo, gue el oro abandona el pais en cantidades desqaicia~
doras, o que, por otras razones, estd amenazada la estabilidad del
mercado monetario chileno. Siy, en medio de tales eircunstancias,
los bancos aceiomistas poseedores de fondos eonsiderables;, no de*
pendieran del Banco Central pava el redesencnto, st se negaran
a seguir las directivas del Central, ¢omo ha acontecido freenen-
temente en Inglaterra y en otras naciones, y si continuaran ins
flando sus préstamos, el Baneo Central deberia estar en situacion
de cumplir con sus obligaciones para con ¢l piiblico, protegiznds
el mercado monetario nacional mediante el reenrso de haeer ofec-
tivas sns tasas de redescuento: en otras palabras, deberia estar
en sitnacion de obligar a los bancos a seguir la direccion del Cen-
tral para eonscrvar ellos sus propias fuerzas, con lo cual evitaria
la episis inminente, o para prepararse a fin de resistirla, si esta:
Hara. En la mayoria de los paises se logra este fin ¢on haver gue
el Banco Central intervenga en el mercado mediante la venta de
letras de cambio, las aceptaciones banearias o cualguiera otra
clase de papeles de muy féeil realizacién, y gnardando en sus bo-
vedas el producto del dinero proveniente de tales ventas. Con
ello se reducen las reservas de los Bancos accionistas, puests que
deben ‘suministrar el dinero para pagar las letras o acepraciones
vendidas a los mismos baneos o a particulares; se retira dmers
«de la cirenlacion activa y se estrecha el mercado monetario, ¥
de cste modo se obliga a los bancos a alzar sus tasas de descuens
to y a restringir la expansion pe]wrma de los préstamos. Ests
prm'ed:mxontn se denoming “hacer efectivas las tasas del Baneo™.
No podria hacerlo un Banco Central a que la ley prohﬂum'a ne=
zociar eon el piblico™. (105).

* La eita anterior hace ver la importancia que se le seﬁala ala
tasa del descuento para la politiea del Banco Central y la im-
portancia subsidiaria que para ocm politica se le da” a otros
medios,

En Chile la tasa del descuento presenta una triple lmpor-
tancia.

En primer lugar, ella indica las tasas a las que puede obte-
ner el piblico ayuda del Baneo Central, en determinada clase da
papeles, lo que forzosamente influye sobre el interds bancario
en documentos de determimada naturaleza.

Bn segundo lugar, la tasa de deseuento represenia la base do
las tasas a que los bancos eomerciales pueden obtener erédito del
Banca Central. Generalmente se le deja al baneo eomercial un
margen a sn favor, sefialado en nuestra ley en un 2 1]2'/ (art.
60) Este margen lo Jliqtnfwa la Misién Kemmerer al deeir que

(405) Legislacién Bemearia y Mon:taria, Pags. 356,



“es un prineipio aceptado que ehando un banco hace redescontar
en el Central el docuimento de nn cliente mediante endoso, 4 2
este doeumento cardeter de mayor seguridad: con ello se justifica
la apbeacion de 'una tasa de redescuento més baja que la cobrada
por el Banco a'sn elhientela. Al mismo tiempo, es cosa aceptada
Gque los baneos aceionistas tengan fundada espectativa g uma di-

fereneia en las tasas que les permita enbrir los gastos propios 49

la operacion. Pero, por ofra parte, como va se ha dicho, las fasas
de redeseuento de un Baneo Cenfral nunca deben estar muy por
debajo del tipo de deseuento del mercado, tratindose de pape-
les de mas o menos igual ¢ategoria, porque si asi fuera, los ban=
cos hallarian mayor proveche ¢n tomar prestade capital pérma-
nente del Banco Central, procedimiento que serfa funesto™, (406).
Iin este sentido el Banco Central toma la relacién que existe en-
tre un fabricante y un conereiante al por mayor: son los haneos
comereiales quienes hacen ¢l papel de mayoristas al distribuir el
erédito. :

Fisalmente, la tasa del descuento viene a reflejar Iy situa-
eton del erédito o de la posicion econdmica general en un deter-
minado momento. Hay varios bancos de paisés nuevos qie han
logrado asi establecer algnng forma de relacidn entre sus fasas de
descuento y las tasag de anticipos de los Bancos Comercidles,
Tanibién se ha fijado relaciones entre las tasas del descuento del
Panco Central 'y las tasas scbre depdsitd  de- los| baneos camer
ciales. L) ‘

Acompaniamos a eontinunacién wun eadro estadistico que nos
revely las variaciones de las tasas de redescuento v dosennto
desde la época de fundacion del Banco (407):

EN VIGENCIA. REDESCUENTOS DESCURNTOS
DESDE: A BANCOS \ AL PUBLICO
' ; T : 70
1926  Enero 4 9 i 2.
1928 Enero 25 8 —
1926 ' Febrero Lo g2 ‘ 10
1926 Agosto 9 8 , 9
1926  Septiembre 27 712 812
1927  Marzo 7 7 ; AR
1927 = Diciembre 12 612 712
1928  Octubre 22 6 42
1830  Agosto I 4 7 ]
1831  Mayo 4 8 9
1931 Mayo . 7 9 10
1931  Ago:te ) 3 8 9
1931  Agosto ; 24 7 8
1931  Octubre 5 612 712
1931 Octubre 26 6 ‘ 7
1832 Febrero 29 512 i 7
1932  Agosto 3 22 412 6
1975 Junio 12 412 6
1935 Enero 23 " 512

(403! Legiclacion Bancaria y ‘Monctaria, Pags, 37 y 38,
407) Banco Central de Chile, Memoria de 1943, Péags, 43. )
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La ultima modificacion de las tasas del desenento v redes=
cuento datan de Junio de 1935, °

Conviene destacar algunos aspectos del cuadro anterior, Al
iniciarse las operaciones del Banco en Enero de 1926, el intorés
bancario sobre préstamos y desenentos se cotizaba en Santingo,
meluyendo eomisiones, a razin de 129, mas o menos, cobrindose
tipos ain mas elevados en cindades de provineia. (403-, 11 Ran-
eo realizé sistematicamente una aceion tendientr a bajar las ta-
sas. Asi, vemos que en Octubre de 1928, bajuby la tasa del re-
desenento a wn 6%, vy la del desenento a wn 7% es deeir, qua
en menos de 3 afog habian disminuido en tres puntos.

Bsta situacidn se manfiene hasta Agosto de 1930, feehiy en
(ue comenzavon a sev alzadas las tasas. Tia vazén primordial del
Divectorio para, acordar esta alza, fué la necesidad de arbitrae
el remedio clisico para una balanza de pagos desfavorable, eual
ary la gque presentpba Chile en esos momentos: alzar la tasa del
descuento. Bl Directorio del Baneo Central y el Gobierno de la
Repablica eveian firmemente; tal eomo Jo dice Ja Memoria del
Banco de ese ano que, con el aumento de la tasa del desencnto
ge fiende a produeir el justo equilibrio que es menester sxisia
éntre el medio givenlante y las necesidades reales del mereado en
un momento dado. El alza del descuento corrige las emisiones
execsivas v al armonizar el medio eirenlante ¢on las necesidades
del merpecado evita las conversiones que pudiera poner en peligro
la reserva de oro, ya que no es posible proceder a ellas, poraus
los billetes en eirenlacién se mantienen en estricta armonia con
las necesidades dv] pais y no dejan un sobrante susceptible de
convertirse a oro” (409)

Después de dog alzas (4]()) se vih que el expediente habm
fallado lamentablemente y que no habia sido capaz de salvar las
veservas metdlicas, sino que muy por el contrario en una época
de deflacion, la politica de elevar el interés del dinero, restrim-
giendo mis ¥y mas el ewrenlante, nos tuvo al borde de 'la ruma
completa,

Felizmente, con la dictacion de la Ley 4973, que estableeid ul
Control de Cambios, primer paso hacia la inconvertibilidad, el
Direetroio del Consejo del Baneo acords una rebaja de las tasas
en un punto. Un mes después, fueron nuevamente reducidss en
la misma proporeion. Bl aumento del cireulante que se produjo

con motivo de la Ley 4993 (411), hizo posible una nueva dismi-

(408) Banco Cenfral de Chile, Momoria de 1926, Pag. 41.

(409) Banco Central de Chile, Memoria de 1931, Pags. 26-27. ,

(410) E1 4/V[1931 al 8% para los Bancos y a 9% para el publico y el 7|V
del mismo afio @ 9% para los Bancos y 10% pnra el publico

{411) Esta ley redujo del 50 al 35% la reserva minima legal y cntorl:& al
Banco para aumentar sus operacion's en un 80% de lu capital con el hhdo.
Municipalidades y otras inslituclones del Gobierno.

)
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feién de medio punto en las tasas de descuento y redesetiento,
segim acuerdo def Directorio del Baneo de fecha 5 de Octubre.
Pocos dias mis tarde, por idénticas razones se hizo posible nna
nueva rebaja, con lo cual lag tasas quedaron et 6% para los Ban-
cos aceionistas ¥ 7% para el piblico (412). Bn Febrero v en
Agosto de 1932 fueron noevamente rebajadas las tasas, primera
"5 512 1a de los Bancos accionistas, ¥ lnego a 4 112, y el piblico
a 6% (413). En Enero de 1935 se rebajaron nnevamente en me-
dio punto estas tasas, siendo posteriormente, en Junio del mismo
ano alzadas a la unidad primitiva (414) .

Despufs de esa fecha esas tasas no han tenido varigeiones.

Fucra de dstas tasas referentes a las operaciones con el pi-
_hlico g eon los bancos aceionistas, v fijadas soberanamente por el
Directorio, existen otras confempladas por las leyes esp('vlaléq a5~
tudiadas en el ('apimlo yr.

Bl ¢oadro siguicnte nos indica las tasas que actualntonte co=
bra el Banco Central por sus operaciones (415)2
1) Tasas acordadas por ¢l Directorio:
Descnentos al piblica _ B, ] %
Redesenentos a Bancos nwmmusfm 3l o4 Y
Desenentos de letras a no mas de 180 dms, f:n'mlus,

aceptadas o avaladas por la Caja de Crédito Mi-

nero (art. 3.0 Ley 6237) b3 4 A
Redesenentos al Instituta de Crédito Industrml g oo
Operaciones con la Corporacién de Ventas di Salitre

¥y Yodo de Chile (Teyes 5185 v 6824), a plazos

no mayores de 90 dias 3 %
(1) Redescuentes a la Caja de Orédito I\{zrarm a4 no
s de 00 dias - fiL: 871 2y

2) Tasas ligadas a la do redescuentoa a Baneos Ac-
cionistas per disposiciones legales;
Descuentos a la Caja Nacional de  Ahorros  ([ey

S8ELIL . vl .. e 1) | A VIR { AWy iRl
Opéraciones garantidas con Vales de l’ renda (l.m
l)()b(’) .- e Col B A S . & e e . “'.'1.2 ‘;'.

Préstamos a l& Cajun \'aclonul do \hnrrm (Lov (.311) 4.4 ey,
Préstamos g la Caja de Provision de Empleados Par-

tisulares (Deereto-Ley 182) 4000 0p
Desenentos @ las [Cooperativos  Agricolas (Ley
4531) 3 L%

Préstanos a lau (‘ooperuu\'as (lc Lonsumo (Lev 1497) 4.0 %

W
(412) Banco. Cenfrql de Chllo. Memoria 1931, Pég. 31,
(413) hnco Ce,nttd de Chlll Memoria 1832, Pag. 28.
e Penco Ceniral de chnu. Memoria 1935, Pég. 23.
“4J%) Bazco Central de Chllo Mm)(\nc 1944, Pag 40,
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3) Tasas fijadas por el Directorio dentro de un méaxi-
mo legal: {
Operaciones con la Caja de Crédito Minero e Ins- ‘
iitutos de Fomento Minero e Industrial de Ta-
rapaci y de Antofagasta (art. lo. y 20.) Ley
6237) 4 %
Opemclones eon el lmtm\to de ('rcdlto Industrm] v
la Caja de Colonizacién Agricola (Leyes 5185 y

6824) . 3 %
Préstamos a la (‘a,)a de Cruhto Popular (Lcy 0398) 3 %
Préstamos al Fisco (Leyes 5296, 6237 y 6334) ., .. 1,9 %!
Crédito a la Caja Auténoma de Amortizacion (Lcy

7144) 4 1 Ya'
Descuento de letras aceptadas por la Empresa de

los Ferrocarriles del Estado (Ley 7140) ... . 1 %!

(1) Operaciones con la Caja de Crédito Agrario pa-

ra Cooperativas de Pequefios Agricultores (Le-

yes 6382 y 6824) . el ol S8 SRR TR B BT 1 %
4) Tasas Impuestas por I.eyes-
Préstamos y desenentos al Instituto de Economia

Agricola (Ley 6241) . 3 06
Préstamos y Descuentos a la CaJa de Crédxto Mmero l
(Ley 7082) . 2% %

Redescuento de pagarées ﬁscales a ]a CaJa Naexo-
nal de Ahorros y Bancos Comereciales (Leyes

6334 y 6640) 2%
Préstamos a la Ca.)a de (‘olomzacxén Agricola hnsta
% 10.000.000 (Leyes 5185 y 6824~ .. .. .. 2 %"

Descuentos a la Caja de Amortizacién de letras
aceptadas por la Tesoreria General de la Repi-

" bhiea (Ley 7200) . 1 %
Préstamos a la Caja de Crédxto proteonrlo (Art 05
Ley 7123) . 1 %
Préstamos a mstxtumones hlpotecarms (Decreto-Ley
466) AT 1%
(1) Préstamos y Redeseuentos a la CaJa ae Crédxto
Agrario (Ley 7413) .. iy 1 Db

(1) Bstas leyes han sido derogadas por la I;ey 841‘3 que fija el
tipo de mteres para la Caja de Crédito Agrano también en

1%'.

Conviene detenerse en la distineién de estas cuatro eatogo-
rias diferentes de tasas. La primera ineluye todas aquellas tasas
que el Directorio, ya sea en virtud de la Ley Organica de la ing-
titueibn o de otras leyes, puede fijar soberanamente. La se-
gunda se refiere a todos aquellos documentos operables en el
Banco Central en virtnd de leyes especiales que tomau. de base
la tasa que se cobra para los redescuentos a las bancos aecio=
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nistas. Conviene destacar la situacién de la Caja Nacional de
Abhorros que puede pedir pedir préstamos en el Baneo Central
de Chile a un interés no superior al fijado por la Institucion
para las operaciones con los bancos accionistas (art. 35 de la
Ley 6811), y efectuar operaciones de redescuentos a un interés
superior en medio por ciento al que rija para los bancos acefo-
nistas (art. 30 de la Ley 6811). La tercera categoria son tasas
fijadas por el Directorio dentro de un maximo legal, es daeir,
"~ eon las facultades del Directorio para determinarlas en un de-
terminado por ciento, siempre que no sobrepase el tope de la ley.
La cuarta categoria se refiere a tasas impuestas en forma fiji
por leyes espeeiales.

El promedio del tipo de interés pereibido por ¢l Banco como
rédito de sus colocaciones ha sido en 1944 de 2,45% . En 1943 [ué
de 2,51% y en 1942 de 2,93% (416).

4 —Operaciones de Mercado Libre, —

A la declinacién de la tasa de descuento correspondii un
auge de las operaciones en el mercado libre o abierto come mé-
todo de eontrol de] erédito, y que no obstante su relativa nove-
dad se ha aplicado constantemente en los paises de vida comer-
cial desarrollada. ,

Podemos definir estas operaciones diciendo gue compreaden
la ecompra o venta que el Banco Central hace en el mercado d»
cualquier papel en que comercie, sean valores del Gobierno u
otros valorves piblicos o aceptaciones bancarias o documentos de
comercio (417) .,

Estas operaciones fueron empleadas en la pre-guerra por el
Baneo de Inglaterra como complemento de lg tasa del descuento.

Durante la primera gnerra mundial, y principalmente en la
post-guerra, fueron adoptadas como el principal medio de regu-
lacién del crédito, independientemente de la politica de la tasa
del descuento. 2

La fundamentacién de estas operaciones reside en el hecho
que en épocas de prosperidad estacional o temporal| el ecreei
miento de las exportaciones, la afluencia de ecapitales extranje-
ros, la importacién de oro y otros factores de la vida de log ne-
gocios, acarrean el aumento de disponibilidades en el mercado
monétario, con lo que se produce la baja de la tasa de interés
por el anmento en la oferta de dinero y se provoea un desplaza-
miento del erédito hacia fines especulativos, necesidades impro-
duetivas o empresas arriesgadas, que pueden ocasionar trastor-
nos en el desenvolvimiento normal de la economia. En estas con=
diciones, si el Banco Central vende valores, absorbe el excedsnte

(418) Banco Central do‘Chile. Memoria de 1944, Pég. 41.
(417) Kock, obra cit., Pag. 256.
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de dispenibilidades y dismintiye la oferta de dinero, con lo cual
se mantiene en equilibrio la tasa de interés y se reajusta el nivel
general de los precios y la actividad econémica general. Tnyer-
samente, en époeas de depresién en la actividad de los negocios
disminuyen las disponibilidades en efectivo en el mercado, y el
Baneo Central tiene que comprar valores para inyectar fondos,
rehacer el equilibrio y estimular la recuperacién de la aetividad
(418) .

En los Bancos Centrales nuevos, la necesidad de las opera-
ciones en ¢l mereado libre, en la mayoria de los casos como com-
plemento de la politica de descuento y como instrumento de nesu=
tralizacién, también se ha dejado sentir. Sin embargo, el alcan-
ce de esta politica ha sido generalmente limitado, por euanto sus
Estatutos generalmente restringen las operaciones, con el Go-
bierno, cuyos decumentos son indispensables, a través de su ofer-
ta y demanda, para poder mover esta palanca monetaria. Ade-
mas, la ausencia de mercados de capitales y de eréditos amplios

-y aétivos en que puedan entrar a geeionar, ha difieultado su des

arrollo,
6. —Las operaciones de Mercado Libre en Chile.—

Ya nos hemos referido anteriormente que la prineipal arma
de regulacién de erédito dentro del sistema ereado por Kemme-
rer en Chile, es aquella que consiste en el uso de la tasa del des-
cuento, Sin embargo,o las operaciones de mercado libre no son
ajenas al Deecreto-Ley 486. Se contemplan, si, como complemen=-
to a una politica de desenentos.

En la exposicion de motivos, al fundamentar e] art. 57 de
la ley, referente a las operaciones del Banco con el piblico, ze
hace presente que ellas tienden a “hacer efectiva la tasa de des-
cuento”, interviniendo el Banco en el mercado “mediante la ven-
ta de letras de cambio, las aceptaciones bancarias o de cualquier
otra clase de papeles de muy féeil realizacién, y guardando en
sus bévedas el produeto en dinero proveniente de tales ventas
Con ello se reducen las reservas de los Bancos aceionistas, puestoe
que deben suministrar el dinero, pagar las letras o aceptaciones
vendidas a los mismos bancos o a particulares; se retira dinero
de la cirenlacién activa y se estrecha el mereado monetario, y de
este modo se obliga a los bancos a alzar sus tasas de desenento y
a restringir la expansién peligrosa de los préstamos’ (419)

Bn efceto, el art. 57 autoriza al Banco Central para comprar
v vender giros bancarios sobre plazas extranjeras y letras de
cambio extranjeras que provengan de operaciones de importa<
cibn o de exportacién; comprar y vender letras de cambio o le-
tras aceptadas por bancos accionistas, giradas y pagaderas en

(418) Hurtado, obra cit., Pags, 37778,
(419) Legislacién Bancaria y Monotaria, Pags. 35/36.
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Chile; comprar y vender bonos y: otras obligaciones del Estado,
de las Municipalidades, de la Empresa de los Ferrocarriles del
Estado y de otras reparticiones o instituciones del Gobierno; con=
tratar dentro o fuera del pais eréditos o anticipos; eonservar,
vender, redescontar o dar en garantia los doeumentos negocia-
bles en moneda extranjera que haya adquirido por compra, o
descuento (N.os 3, 4, 6, T y 8 del art. 57).

Hay que tener presenie que estas operaciones estin, sin em=
bargo, limitadas dentro de la misma ley. Asi en lo referente a
los documentos aceptables del pablico 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 estin
también limitadas.

Nada se dice en el Decreto-Ley 486 sobre las operaciones de
mereado abierto con log bancos comerciales. Presentan mayor
utilida estas operaciones al realizarse con el piblico y con otras
entidades, que con los mismos bancos. En efeeto, se ha visto que
on momentos de plétora de fondos, existe el peligro de que los
Lancos practiquen una politica de erédito diferente de la que
intiresa al organismo regulador. En estas circunstancias, proee-
de que el Banco Central, con el fin de proteger el mercado mo-
netario y hacer efectiva la tasa de redescuento, intervenga ven=
diendo directamente al pablico valores de féacil realizacién. Se
logra asi reducir las existencias de los bancos, puesto que deben
suministrar el dinero para pagar los fitulos adquiridos por par-
ticulares. Al practicar estas ventas directas el Baneo Central
consigne ahsorber una parte de los medios de pago, y de este mo-
do obliga a los bancos a elevar su tasa de descuento y a restrin-
air la expansion peligrosa de los préstamos.

Fuera de las operaciones de mercado libre contempladas en
la Ley Ovgéinica del Banco se han reglamentado algunas de ellas,
en la Ley 7747, operaciones que mis que regular el erédito, tien=
den a ser medidas anti-inflacionistas. Bl art. 40 de esta ley dis-
pone que, con el objeto de atenuar los efectos producidos por el
exceso de divisas en el mercado de cambio y de mantener esta-
bilizado el medio cireulante, el Presidente de la Repiblica podrd
adoptar, entre otras, la siguiente medida: “C) Autorizar al Ban-
co Central para comprar bonos del Estado o de las institueiones
regidas por la Ley Orginica de la Caja Hipotecaria, u otros va-
lores de corto plazo especificados por el Presidente de la Repi-
blica™ .

Terminaremos este pérrafo haciendo hineapié que el desarro-
Ho de un mercado de valores a corto plazo reviste una importan-
eia fundamental para las operaciones de mereado abierto en nues-
tras incipientes economias. Asi lo comprendieron las autorida-
des financieras argentinas, pais que ha dictado una serie de dis-
posiciones para que las letras de tesorerfa realicen una funcién
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reguladora del mercado monetario (420) .
6.—Otres medios de regulacién del crédito.—

a) Regulacién de las Resérvag Bancarias, cuyo mecanismo
se ha expuesto en piginas anteriores (421). Recordaremos aqui
que el problema de los efeetivos minimos gue deben mantener
los establecimientos privados de erédito en relacién a sus depd-
sitos presenta dos aspectos: en primer lugar, sou ung seguridad
del erédito eolectivo, y luego, constituyen un resorte podeross
para hacer valer su politica en el mercado del erédito. La cen-
tralizacién obligatoria de una gran parte de log encajes permite
al Banco regular la capacidad erediticia de los baneos.

Revordamos también gue en Chile, en virtnd del art. 16 de
la Ley 7200, se ha contemplado la regulacién al Facultarse al
Banco Central, previa autorizacién del Presidente de la Repibli-
ca, para modificar las enotas de encaje minimo legal yue debe-
ran mantencr los bancos comereiales ¥ la Caja Nacional de Aho=
rros. En ningiin caso, dichas euotas podrin ser reducidas en més
de una cuarta parte de los encajes legales; el excedente de caja
que se produjere con motivo de esta medida no podra ser em-
pleado en la adquisicién de valores o en la concesién de eréditos
fiscales.

HEsta facultad el Banco Central no la ha usado hasta la fecha.

b) Racionamiento. — Usado en Alemania en situaciones de
cmergencia en 1924, En Rusia se ha hecho del sistema un factor
importante de la politica econémica general. En realidad, &l es
concomitante con una eeonomia planificada; en una economia
capitalista s6lo se justificaria en ceuanto expediente temporal en
époeas de emergencia,

¢) Acecion directa, — I ejerce ¢l Banco Central, ya %a por
medios coereitivos o por persuasiéon moral, sobre los bancos co=
merciales. Los medios coercitivos se pueden traduecir principal-
mente en la negacion del Central a operar con sus accionistas
cuando eree que éstos no siguen una sana politica de erédito. La
persuasién moral puede traducirse en miltiples formas y en dis-
tintos matices.” Blla surtird efecto en cuanto al Banco Centra)
tenga un efectivo ascendiente sobre los bancos comerciales del
pais.

d) Publicidad. — Es un sistema de xmportancm menor quv
los anteriores ¥ se traduce en las publicaciones periédicas a que

‘es obligado el Banco Central y las instituciones de erédito.

En Chile, el sistema se¢ ha contemplado a través de diversas
disposiciones de la Ley Orginica del Banco Central y de la Ley
General de Bancos.

(420) Ver Aisenstein, obra cit., Pag, 1486,
(421) Ver Cap. 2.0, parraio 6.0, Jd.a parte , )
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7—Tasa de Interés sobre Depositos.—

Estudiaremos también en este Capitulo, prineipalmenfe por
razones de método, la facultad del Banco Central de intervenir
en la fijacion de las tasas de interés de los depésitos banearios.

Por mucho tiempo los bancos comereidles pagaron en Chile
ritéreses muy subidos sobre toda clase de depdsitos, lo que se ha-
¢ia valer para justificar el alto interés que eobrabam a su torno
en las operacdiones que realizaban con el piblico. Los intereses
gobre los depdsitos no llegaron a estar en armonia con la baja
general de la tasa dé) interés que se produjo en Chile a contar
de la fandaeion del Banco Central.

Se dictd asi la Ley 4291, de 23 de Diciembre de 1927, modifi-
cada por el DFL, N.o 147, de 6 de Mayo de 1931, ex que se au-
toriza al Baneo Cenfral para fijar log intereses sobre toda elase
de depésitos conjuntamente con la Superintendencia de Baneos.
Este acnerdo no s6lo afectaria a los bancos comereiales, sio tam -
bién a lag Caja Nacional de Ahorros, Por otra parte, deferniinaria
la proporeion que debe existir entre las tasas de intereseg que fi-
jen estas institueiones y las tasas de deseuenfo establecidas por
el Banco Central de ‘Chile. La Superintendencia de Bancos s¢ en-
cargaria de vigilar el cumplimiento del acuerdo por parte de las
instituciones de ¢rédito y de aliorro. Las infracciones serian pe-
nadas con multa a beneficio fiseal equivalente al monto d¢ las
ntilidades obtenidas con dicha infraceién (422

Los primeros acuerdos tomados por ¢l Banco en virtad de
dicha facultad, datan del 19 de Marzo de 1928. Actnalmente, ri-
wen los aprobaoes en sesién de Directorio de 28 de Junio de 1933,
con la modificacion de 12 de Diciembre de 1934, que permitié una
tasa mias alta para los depdsitos constituidos en la Caja de Cré-
dito Popular dentro de un limitado margen, originalmente 30 mi-~
Hones de pesos, y que ahora, sube a 250 millones de pesos, (acuer~
dos del Consejo del Banco Central de 3 de Mayo y de 27 de Di-
crembre de 1944) (423).

El acuerdo en vigencia (424) hace una clasificaciéon de las
institueiones de erédito en dos grupos: 1) Grupo A), bancos na-
eionales con un activo de 60 millones de pesos o més, la Caja Na-
ctonal de Ahorros, la Caja de Crédito Popular, todos los bancos
extranjeros establecidos en el pais y todas las demis empresas
bancarias no incinidas en el grupo; 2) Grupo B), bancos nacio-
nales con un aetivo inferior a sesenta millones de pesos. Para
los depdsitos en moneda chilena a plazo fijo, indefinido ¢ inde-
fiido renovable, eon vencimiento, meluido el desahueio, no in-
feriores a los que se indican a contintacién, se acordaron las si-
goientes tasas maximas:

(422) Memoria del Banco Central de Chile de 1928, Pégs. 17 y 37.

(425) beneo Contral de Chile, Memoria 1944, Pags. 41/42,
(42¢) Publicado en la Memoria de 1939 del Banco, Pags. 358. -
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Grupo A Grupo B

R T SO S W TS 3.112% 4.12%
DY SGENTARRE 2 A i e e T G 3 |% 4 ',‘b
) DR 28 s b i 3~112 y A 3.112%

Y B neEes 0 ik et iy s 2 % ey
U R ARG I oy S5 Y MR Ll 2.12%
A 6 UG Y O T AN P G e S 1 ')’« 2 Yo

Los depésitos inferiores a treinta dias ¥ las cueéntas corrien*
tes gquedan exentas de intereses. Tampoeo se permite pagar in®
tereses sobre los depésitos constituidos y pagaderos en moneda
extranjera a menos de tres meses plazo, pero, a los plazos mayo-
res se les autoriza una tasa maxima de 1% anual.

Bstos acuerdos se refieren también a las modificaciones de
mtereses estipulados en los depdsitos vigentes cuando el Baneo
Central y la Superintendencia de Bancos cambiaren las tasas en
vigencia, lo que debe prevenirse estampando una cliusula en esta
sentido en el correspondiente certificado de depdsito.

Se contemplan disposiciones gue dejan al margen de la fija<
cion de intereses, los depésitos gue los empleados de una institu*
eion bancaria mantengan en ella; los depdsitos gque pertenezean
a institueiones u organismos auxiliavres de prevision, los depdsitos
que mantenga una nstitueién bancaria en otra o en la Caja Na+
vional de Ahorros, o a los que ésta o la Caja de Crédito Populae
mantengan en aquéllas,

El art. 11 del aenerdo se refiere a los depdsitos de ahorro
estableciendo gue por los depdsitos en la Caja de Alorros, esta
instituciébn  podrad abonar intereses hasta del 4 1)2% al afio,
cualesquiera que sean los plazos de dichos depdsitos. Por los de~
positos que la Caja de Crédito l’opular reciba en su Seceién Aho-
rros, podra abonar intereses hasta del 5 112% al afio, cualesquiera
que sean los plazos de dichos depésitos y mientras el total de ellos
no exceda de 250 millones de pesos. Por los depdsitos que exee=
dan de esa suma, no se podra abonar un interés superior al 4.12%
anual.
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LEYES QUE RIGEN AL BANCO CENTRAL DE CHILE

A lo largo de muestro estudio, nos hemos encontrado con un
conjunto de leyes (ue rigen las Funciones del Baneco Central, y
Gue no son ni su Ley Orgdnica, ni aquellas leves gque la han mo-
difieado. A continnacion trataremos de presentar una lista, lo
mis eomplete posible de estas disposiciones, siguiendo para ello
¢l orden cronclogico de su dictacion.

Ley N.c 4385, de 9 de Agosto de 1928, gue n).-m al Buneo
Central de la obligacién de retivar los billetes fiscales en circu-
lacion, a partic del 1.0 de Septiembre de 1929, Techa en gue seria
asumida este obligavion por el Estado, debiendo el Baneo Central
depositar en arcas fiseales en billetes del Baueo, un valor igual
al saldo no vanjeado a esa fecha de Jos billetes fiscalos vy valea
de tesoreria.

Ley N.o 4531, de 15 de Enero de 1929, Crea las cooperati-
vas agricelas. El mciso 6.0 del articulo 24 autoriza al Baneo
Central para descontar letras de dichas cooperativas al mismo
interés que a los hencos comerciales, ; .

Ley N.o 4591, de 12 de Febrero de 1929, cstablecig que los
cridites a la orden gue consten en eseritury phblica, podrin ser
transferidos por el endoso al. Baneo Central por los bancos accio-
uistas, para su desenento o redescuento, swmpre uie cumplie-
ran con los requisitos que exige la ley de la institucion.

Ley N.o 5044, de 22 de Enero de 1932, yue Taculio =a
los deudores de la Caja de Crédito Hipotecario que tuvieran
“atrasados el servieio de sus deudas en no mis de tres dividendos
para cancelar dichos dividendos por medio de pegcrﬁ::.; a lavor
de la Caja y a ¢sta para descontarlos en el Banco (‘entral hasta
30 millones de pesos.

Ley N.o 5069, de 19 de Febrero de ]‘)‘32. que nm'mlmo dife-
rentes modificaciones en la Ley 3896, de 28 de Febrero do 1922,
sobre Almacenes Generales-de Depositos, facults al Bam-u Cen-
tral para hacer préstamos y descontar letras hasta por 180 dias,
con endoso de vale de prenda.
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Ley N.o 5088, de 15 de Marzo de 1932, se incluyd en los ba=
neficios de la Ley 5044, antes citada, a los deudores del Banao
Hipotecario de Valparaiso y del Banco Hipotecario de Chile, fi-
jandose como limite mdximo en estas operaciones $ 1.000.000 y
$ 9.000.000, respectivamente, para ambas entidades.

Ley N.o 5107, de 19 de Abril de 1932, que veglamenta las
operaciones de cambios internacionales, y que suspende la con-
virtibilidad de los billetes del Baneo Central de Chile,

Lecretc-Ley 182, de 11 de Julio de 1932, autorizé al Banco
Central para conceder préstanmos a la Caja de Prevision de Em-
pleados Particulares, en determinadas condiciones y hasta por un
total de 30 millones de pesos.

‘Decreto-Ley 346, de 30 de Julio de 1932, antorizé al Banco
Central de Chile para otorgar a la Municipalidad de Santiago,
ecom earantia fiséal un préstamo de 10 millones de pesos, a un
mterés no superior a la tasa de descuento fijado para los baneos
aecionistas., :

Decretc Ley 466, de 22 de Agosto de 1932, concede a los den-
dor's de las institueiones hipotecarias una rebaja del 509 de
interds y amortizacién correspondiente a los servicios gue debian
efeetnarse dentro de los sels meses siguientes a la promulgacion
de] refirido Decreto-Ley, v de un 25% de los auve debian hacerse
dentro de los doce meses subsiguientes.

Decreto-Ley 567, de 7 de Septiembre de 1932, se facults al
Banco Central para constituir depésitos a plazo en Bancos de
primera clase de Londres y Nueva York, con sus reservas de ore
en libras esterlinas,

Decreto-Ley 561, de 9 de Septiembre de 1932 se autorizé ai
Dircetorio del Baneo Cenfral para acordar la emision de bille-
tes de los cortes de uno v de dos pesos, con el solo objeto de can-
Jearlos por billetes do cortes mids altos que deberian retirarvse
de la cireulacién.

Decreto~Ley €46, ¢ 23 de Septiembre de 1932, que exige a
Jos exportadores la venta al Banco Central, al tipo “‘especial™, de
eambio. de una cuota no superior al 209 del valor de cada ex-
portacion,

Ley N.o 5185, de 30 de Junio de 1933, Su art. T.o auforiza
al Banco Central para conceder eréditos directos e indirectos al
Instituto de Crédito Industrial (50 mill.), a la Caja de Coloniza~
cion Agricola (20 mill.), y a la Corporaciéon de Ventas de Sali-
tre v Yedo de Chile (190 mill.), con las modificaciones introdu=
cidas por las leyes N.os 5307, 5331, 6011, 6290, 6824 y 8143. Rl
todo o parte de estos eréditos puede ser concedido por los hancos
comerciales v por la Caja Nacional de Ahorros, sin responsabili-
dad para ellos siempre que los respectivos documentos sean ca-
hficados, aceptados y visados por el Banco Central. Ademiis,
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quedan facultados para constituir hasta un 25% de sus encajoy
minimos legales con dichos documentos.

Ley N.o 5296, de 17 de Noviembre de 1933. Auntoriza al Pre-
sidente de la Repiblica para convertir y consolidar las obliga=
ciones fiscales a favor del Banco Central de Chile derivadas d»
leyes y deereto-leyes, las que en conjunto suman $ 672 470.370 59.

Ley N 5307, de 25 de Noviembre de 1933 “Aumenta de 150
a 290 millones de pesos el limite miximo de la suma que puede
prestar de acuerdo con la Ley N.o 5185, el Banco Central de Chi-
le a la indnstria salitrera.

Ley N.o 5398, de 6 de Enero de 1934, se autoriza al Baneo
Central para otorgar eréditos directos o indirectes, en forma de
préstamos, descuentos y redescuentos a la Caja de Crédito Po-
pular, hasta un 509 del monto de los préstamos con  garantia
prendaria vigentes en la Caja. Esta misma ley rebaja a 22 millo-
nes de pesos la suma de 25 millones gue fuaha la ley 5185 para
el Instituto de Crédito Industrial. ph

Ley 6011, de 30 de Enero de 1937, autoriza la destinacién de
100 millones de pesos para renovar el material de la Fuerza Aé-
rea Nacional, facultindose al Presidente de la Repiibliea para
comprar de la Corporacién de Ventas de Salitre v Yodo monedas
extranjeras, hasta concurrencia de esa suma.

Ley N.o 6237, de 25 de Agosto de 1938, antorizé al Baneo
Central para otorgar anunalmenate a la Caja de Crédito Minero,
créditos hasta por la suma de 15 millones de 'p\»sns v oa los Insti=
tutos de Fomento Minero ¢ Industrial de Tarapaci v Antofagasta
por 5 millones a cada uno. Bl art. T.o do la ley faculta al Pre-
sidente de la Repiiblica para agrezar a las obligacioncs del Fiseo
a favor del Banco Central, convertidos y consolidados en virtud
de la Ley 5296, el préstamo de $ 38 362.544.77 contratado jor «l
Fisco en 1934, La Ley 5331 pasa a completar ¢l capital de la Ca-
ja de Crédito Mmero.

Ley N.o 6334, de 29 de Abril de 1939. (La Ley 6640 publi-
cada en el Diario Oficial de 10 de Enero de 1941, - contiene el
texto definitivo de la Ley 6334). El art. 33 autoriza al Presi-
dente de la Repiiblica para agregar al préstamo consolidado del
Fisco en e] Banco Central (Leyes 6296 y 6237), el saldo de 75
millones de pesos de la obligacién que tomé a su cargo ¢l Fisco
en este Banco, en Marzo de 1937, de acuerdo con la Ley N.o 6011,

Autoriza también al Presidente de la Repiiblica para con-
tratar préstamos hasta un miximo de 500 millones de pesos, con
los bancos comerciales y Cajas de Ahorros, para invertirlos en
construcciones de habitaciones populares. Estos préstamos de-
ben contratarse en cnotas anuales no superioves a 100 millones
v a un interés de 2% anual, con el mismo porcentaje de amor-
tizacion. Los bancos y cajas quedan autorizados para colocar en
estos préstamos hasta un 80% de sus eneajes minimos legales,
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pudiendo fambién en casos ealificados favorablemente por la Su-
perintendencia de Bancos, vedeseontar en el Baneo Central los
doenmentos vespectivos.

ley N.o 6421, de¢ 10 de Oefubre de 1‘1 39 (Modifica las [eyes
N.os 5304 y 5731; refundidas ¢n texto defimitivo por Deereto N.o
628, publicado en el Diario Oficial de 18 de Novienibre de 1939)
Autoriza permanentemente a la Junta de Exportacidn Agricola
— actual Institato de Beonomia Agricoly — para comprar v
vender trigo v sus dorivados, u otros productos agricolas.

Con este objefo faculta al Banco Central para descontar le-
fras en que mtervenga dicha Junfa ¥ para hacerle préstamos pov
medio-de pagarées, El total de estos eréditos se limita a 120 mi-
llones de pesos, snus plazes na podrin exceder de 180 dfas v sa
interés serq de 3% anual.

Ley N.o 6824, de 11 de Febrero de 1941, modifica los erédi-
tos concedidos por la Ley 5185, v suspende, mientras se mantenza
la inconvertibilidad del billete, Tos efectos de los articulos 83 v
BT del Deereto-Ley 646 que establece la obligacion de mantener
una reserva de ero equivalente al 507 del total de Tos billetes
en cirenlacidn § de los depésitos del Baneo Centval y fijaban las
saneiones para los casos de infraceidn.

Ley No 6811, de 31 de Enero de 1941, Ley Orginica de la
Caja Nacional de Ahorros, que establece en sn Titulo IV, las re-
“Jaciones de Ta Caja con el Banco Central.

Ley N.o 7082, dc 30 de Septiembre de 1941, autoriza al Ban-
to Central para efectuar operaciones de préstamos o descuen=
tos con [a Caja de Crédito Minero, por pla/m no saperiores o 18¢
(Ims v hasta por 160 millones de pesos, siempre que correspondant
¢ adquisiciones ds materiales.

Ley N.o 7139, de 17 de Diciembre de 1941, que modifica la
Ley 5146 sobre acunacién de moneda divisionaria de niquel,
ordend acanarla en cupro-niquel y eobre, faculta al Banco Cen-
tral de Chale para anticipar a la Superintendencia de la Casa de
Moneda gy Espeet's Valoradas, hasta el 50% del valor nominal
de las acnfaciones de monedas que ordene!

Ley N.o 714, de 30 de Diciembre de 1941, sobre financia-
mivnto de las FE. CC.=del Estado, dispone que Ta Empresa po-
dia efeetnar el pago de los materiales que necesite para su desa-
rrollo, mediante letras, cuyo plazo no podria exceder de 180 dias
'y que serdn descontables en el Banco Central a un tipo o supe-
rior al 1% . El monto total de estas operaciones no podri exes-
der de 150 millones de pesos.

Ley N.o 7144, de 31 de Dicicmbre de 1941, que erveé el Con-
sejo de Defensa Nacional antorizé al Baneo Central para ven-
der a la Caja Auténoma de Amortizacion los cambios internacio-
nales que hubiere adquirido en conformidad al art. 6.0 de la Ley

107 v al art. 17 de la Ley 5185,
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Ley N.o 7200, de 18 de Julio de 1942, que antorizé en su art.
15 al Presidente de la Repiblica para contratar préstamos con
la Caja Auténoma de Amortizaciéon a cuenta de impuestos por
percibir, préstamos que se hardn efectivos por medio de letras
que girargd dicha Caja y aceptari el Tesorero General de la Re-
piiblica para ser descontadas en el Banco Central al 1% de in-
terés annal. Queda facultado asimismo el Banco Central para
modificar (art. 16-, con la autorizacién del Presidente de la Re-
piiblica, las cuotas de encaje minimo legal que deben mantener
los bancos comerciales ¥ la Caja Nacional de Ahorros. También
faculta la Ley (art. 30) al Banco para comprar y vender divi-
sas extranjeras a los preeios que fije el Directorio del Banco, pre-
via autorizacion del Presidente de la Republica.

Ley N.c 7397, de 29 de Diciembre de 1942, autoriza al Banco
C'entral para otorgar préstamos a las Cooperativas de Consnmo
que retinan los requisitos exigidos por la Ley.

Ley N.o 7747, de 23 de Diciembre de 1943, autoriza al Banco
Central para negoeciar en divisas y en oro, para comprar bonos
fiscales o de instituciones hipotecarias u otros valores de corto
plazo, ete.

Aparte de estas medidas relacionadas directamente con el
Banco Central, otras disposiciones autorizan al Presidente de ia
Repiiblica para emitir y colocar obligaciones en oro o en moneda
extranjera; resolver la acufiacién de monedas de oro; y, acordar
el comereio libre del oro,

Ley N.o 7750, de 7 de Enero de 1944, que establece que los
bonos que adquiera el Banco Central, de acuerdo con las disposi-
crones legales pertinentes, estarin gravados mientras formen
parte de la cartera del Banco, con un impuesto a beneficio fiscal
equivalente al exceso sobre el 2% de interés anual.

Ley N.o 8143, de 11 de Agosto de 1945, Orginica 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
ticmpo transforma las obligaciones de la Caja con el Baneo en
denda fiscal, pagadera en bonos, y le abre un margen de crédi-
tos por 200 millones a la Caja Agraria en el Banco Central.
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DEUDA DEL GOBIERNO DE CHILE CON EL BANCO
CENTRAL (1)

El Fisco de Chile adeundaba al Banco Central
de Chile el 31 de Diciembre de 1944 la
5T B (O S e A o e L B SRR 705.947.795.44
que proviene de las siguientes deudas ante-
riores:
Las primeras obligaciones contratadas por
por el Fisco con el Banco Central de Chile _
se realizaron en virtud de la disposicién i
del articulo N.o 54 letra d) de la Ley
Orginiea del Baneo Central de Chile, De-
crefo.liey N.o 486 de 22 de Agosto de
1925.
Decereto-Ley N.o 486, art. 54 letra d) del 22
(1) Agosto de 1925, en virtud del cual el
Fiseo eontratd el primer préstamo el 4 de .
Febrero de 1926 por .. vv vv vv 2o o0 .9 9.000.000.—
Posteriormente mediante el abono de los
dividendos y regalias que correspondieron
al Fisco en los balances semestrales del
Banco ascendentes a .. .. .. .. .. .. .. 9 5.134.461 .46

Este préstamo quedd reducido el 30 de Ju-

31D - 19824 ¥I80.00 SENANIR L TN 3.865.538.54
Decreto=lLey N.o 486, art. 54 letra d) del 22 de
(2) Agosto de 1925 y de acuerdo con el De-

ereto N.o 1828 del Ministerio de Hacienda

o] Fisco contraté el 6 de Septiembre de

1927 un préstamo por .. .. .. .. .. .9 4.000.000.—

(1)Estudio realizado por el Jefe de l® Seccion Informes y Préstamos
del Banco Central seiior Fernando Rojas.
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Decreto-Ley N.o 2144 de 27 de Septiembre de
(3) 1927 se contratd el 13 de Octubre del mis-
mo afio un nuevo préstamo por .. ., .$

500,000 . —

Estos nuevos préstamos elevaron las obli-
gaciones del Fisco en favor del Banco a $
{Posteriormente mediante abonos aseen-
R e I N ol bt s - DS

8.3065.

6.368

D38,

a4

B

.246.16

hechos por el Fiseco a sus obligaciones,

éstas se redujeron el 18 de Kebrero de
L A R |
Este saldo fué a"ado pm' el quoo me-
diante la entrega de $ 2:111.000 nomina-
les en Bonos de la Deuda Interna, Ley
4386 de acuerdo con el Decreto del Mi-
nisterio de Hacienda N.o 581 de 4 de Fe-
brero de 1929 que produjeron .. .. ..$
quedando saldadas estas obligaciones. .
En el ano 1927 y siguientes, el Banco hizo
adquisiciones de Bonos Fiscales hasta por
.oun valor en 25 de Mayo de 1931 de

$ 30.528.000,— nominales

Por Deereto con Fuerza de Ley No 171, de 12

(4) de Mayo de 1931 y Oficio de la Tesoreria
fieneral N.o 4804, el Banco facilito el 25
de Mayo de 1931 un préstamo  al Fisco
1L N ey 2y T WOKTR Vo .. $
y entregd al Fisco los $ 30.528.000.—
nominales en Bonos v aplics el saldo a

pagar. diyersas obligaciones pendientes  con
el Banco y mtgmadas por adquisiciones
hechas para la Casa de Moneda,

La Ley N.o 4932 de 1.0 de Enero de 1931 auto-

£6): riz6 a] Presidente de la Repiblica para
contratar emprostltos hasta por
$ 255.000.000,— y la Ley No. 4993 de

. 25 de Septiembre de 1931 modifico el art.
54 letra d) de.la Ley Orgénica del Banco
Central, permitiendo elevar hasta el
80% del capital pagado y Reservas de
la Instittucién el monto de los présta-
~mos fiscales, - En (-nnf'mmldnd a estas
disposiciones legales contraté el Fisco
las siguientes obligaciones:
Bl 30 de Septiembre de

10810 i s s s ae $ 25,000,000, —

S

1997,

1.!!91.2!!‘_’,.{\
—00)—
wBlL

3 . 804 L T

292.38



El 10 de Octubre de 1931 5.000.000. —
El 24 de Octubre de 1931 5,000,000, —
El 2 de Noviembre de

TS s S e SRR RD 000 D00 8=
El 9 de Diciembre (e
1931 " sdsinsdnd, Srpesdiitly 5,000, 000.— “50.000. 000, —-

La Ley N.o 4971 de 30 de Julio de 1931 auto-
riz6 al Fiseo ‘para vender al Banco Uen-
tral US. $ 21.413.000.— en bonos de la
(fosach para atender con su producto a
obligaciones del Estado. Esta auntorizas
cion se usd en la signiente forma:
El 31 de Juliode1931: $ 25.000.000.—
Bl lo. de Agosto de
1931: SRR S 5 25.000.000,— y
Bl 27 de Agosto de N
F B e e 20,000,000, —
El 4 de Septiembre de
L e T S 10.000,000.—
Kl 7 de Septiembre de
OB 2 Sangiie o iy o
11 29 de Septiembre de :
1081: i ipealir ] 111 000,000~
El 27 de Juniode 1932: 22000000, -~

9.000.000. —-

o que da un total en 22
de Marzo de 1933 de: ..$ 132.000.000.—

invertidos en honos de la Uosach gue por:

La Ley No. 5137 de 16 de Febrero de 1933 fue-

(6) ron rescatados por el Fisco mediante la
contratacion de un préstamo por.. .. $ 137.754.910 -~

La Ley No, 5028 del 7 de Enero de 1932 au-

(7) torzo al Fisco parg emitir Vales del Tea .
goro deseontables en el Banco Central ‘ (e
para atender al pago de la deuda flotante >
v al fomento de la agricultura, wmineria,

(te,, hasta por $ 200.000.000.— ¥ LY. 3

La Ley No. 5105 de 18 de Abril de 1932 au, W S

(8) mentd la autorizaciéon de la Ley No. 5028
en $ 50.000.000.— Estas auntorizaciones
se usaron en la stguiente forma:

El 8 de Enero de, 1932 $ 20.000.000,—
El 15 de Enerode1932 $ 30.000.000. —
El 22de Enero de 1932 $ 30.000.000.—
El 6 de Febrero de ;

11 Sl T A e 10.000. 000, —
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El 8 de Febrero de
1932 Y

11 14 de \l'ar/o(lol‘H"
Bl 5 de Abril  de 1982
El 9 de Abril de 1932
Kl 30 de Abril de 1932
El 4 de Mayo de 1932
El 19 de Mayo de 1932
El 9 de Junio de 1932
Bl 13 de Julio de 1932
Bl 25 de¢ Jule de 1932
Bl 1o. de Agesto de
D ot T g rair i
Bl 9 de Agosto de
1932 i N O
Bl 26 de Agosto de
skt 2 A calh NS LR

40.000.000, —
10,000,000, —
10.000.000.—
10.000.000. —
10.000,000.—

10.000.00, —

10.000.000, —

30.000.000.— -

6.000.000.—
20,000,000, —

10.000.000 .—
10,090,000, —

24000000+

lo que da un total de

AT A (R PSSR RN 1) X

2l 8 de Febrero de
1932, se hize un abono
o L E Ll B TN P OF

290.000.000 .—

10.900.000.-

B1 Deeretosliey 521 de 3 de Agosto de 1932
(8) autorizé al Fisco para emitir Vales del.Te,

goro para el plan de emergencia de obras
phiblicas por um total de $ 170.000.000.—
gue ush en lg siguiente forma:

121 10 de Septiembre de
108F. 5 s vn VY
El 15 de Septteml)lo da

i R AR SRS

El 28 de Septiembre de
1932

El 4 de Nov u-mhre de
ESTRORIRE e s SR o)

El 18 de Febrero  de

1933 . i S

r Lk de Fobrero de

1939 . ik

Bl $1 de Tnho dv ]‘)’W

KBl 29 de Diciembre de

1933, e

. $20.000.000.—

15.000.000.—
15.000.000.—
7.000.000. .—
10.000.000.—

10.000.000.—
8,000,000,

11.859 688,82

Le que da un total de .

QIPOS NOT i os v wioy oo P

92.359 688,82

$ 280.000.000,—
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e hizo amortizaciones en

diversas fechas por. A8.500.000.—$
El (Deereto-Ley N.o 596 de 9 de Septiem-
(9) bre de 1932, autorizd al Fiseo para emis

tir Vales del Tesoro para eubrir eréditos

fiscales hasta por la suma de $ 150. 0(}0000

que usé en forma siguientes

El 16 de Septivmbre de

T2 e ) CA e e 0, DOO OO0 =i
El 26 de Septiembre de
1932 . : . 40.000. 000, —
El 20 de I)mu-mbw de
1932 . 2 i 40.000.000. —
K1 30 (Te Fnero de 1‘)‘33 5.000.000. —

Lo gue da mm total de
iros por v $ 100,000,000, —
v tuvo amortizacionss
DO & T S L i 3.000.000.— $

T Ley N.o 5296 de 8 de Noviembre de 1933
(10) autorizé al Fisco para consolidar las deu-

das con el Baneo Central que en 30 de
Diciembre de 1933...... ..., e )
Este préstamo consolidado  tuvo  amors

tizaciones hasta el 28 de Junio de 1938 ..
cen lo que estaba reducido el 19 de Dictemes
re de 1938 a .. .. $
La Ley No. 5331 del 23 du Du-lemln'e de ]9?‘3
(11) autorizd un préstame al Fisco para con-
tratar con el Banco Central un préstamo
para enterar su cuota en el eapital de la
("aia de Crédito Minero y yue ascendid
a. MR A i
La I ey \o 6"}7 del ‘2.) do Ago%to de 1938 aue
(12) riz6 al Fisco para consolidar las deudas
contratadas en virtud de lek leyes Nos.
5296 v 5331 que a la fecha de la consoli-
dacién aseendin a.. .o .. o0 oo0n o $
Iista obligacion tuvo amortizaciones pos.
OPTOTER POL . o ians hisiet §5-050s i Fodur SF ks bt
guedando reducida el lo. de Junio .de
1§12 LR URESA L G e v AL S R T S SRR e
La Ley No. 6011 de 30 de Enero de 1937
(13) autorizé al Fisco para tomar a su cargo
las  obligaciones de la Corporacion de

73.859.685.82

97.000.000 —

672.470.370.59
31,500,285 .06

B40.970.085.53

38.362.544.77

(79,832, 630.30

3.633.395.57

————

675.699.234.73
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Ventts de Salitte y Yodo coun el Baneo
Central hasta  por $ 1000.000.000.—, en
pago de cantidad equivalente de monedas
extranjeras que¢ el Fisco compraba a la
Corporacion para adquirir material para
la Fuerza  Aérea - $ 100.000,000. —
esta obligacion tuvo amortizacién hasta el
lo. de Janio de 1939 por$  25.000.000.—$ 75.000, 000, ~—
Lu Ley No. 6334 de 21 de Abril de 1939 au-
€14) torizé al Fisco, entre ofras cosas, para
consolidar con el Banco Central las oblia
gaciones pendienfes orgimadas por las
Leyes Nos, 6237 g 6011 que al lo. de Ju~.
nio de 1939 ascendian a$ 730.699.234 .73
Esta obligaeion ha tenido
amortizaciones hasta gl
31 de Diciembre de 1944
DR At Ak o= b s e it v B AT A7) 938 229

Estando redacida al 31 de Diciembre de
RO B o e B G s e 2 ae iy e B T08. 2126955
La Ley No. 6334 de 28 de Abril de 1939 reem.
(15) plazada por la Ley No. 6640 autorizé al
Fiseco (art. 29 y siguientes) para contratar
préstanios en los banecos comerciales y en
en la Caja Nacional de Ahorros. Con' de-
termmades requisitos los pagarées asi orie
ginados  podridn ser redescontados en el
Banco Central de Chile.
En virtud de eésta léy, el Banco Central
adquiris los pagardes que el Fiseo aden.
daba o los bancos alemanes en liguidacion
que el 15 de Marzo de 1945 ascendian

B e o 8 Ta2 60D .~
Estas . obligacionés  haw -

tenido amortizaciones

hasta el 31 « XII - 1944

por.. g 8 82 .400. —

Tstando tédueidas al 31 - XIT . 1944 a $ 2.720.100.— -

—

T.a denda diveeta Fiseal al Banco Central
i\ de Chile aseendia en consecuencia el 31 de :
'Di(eiembrd e TR Qo o e e D g s T05.947.795 .44



Préstamc; al Fisco
Mﬁ“
M: Fecha Guia | Ley Entregas | Abonos Saldos

l :
ﬂnnu|1920 Febr. 5 1 | D-L. 486 9.000.000. — ~ | 9.000.000 g
. ! |
?272_6 g:'e- - i [ g:: 46 T 88230036 8.537.599.64
¢ | D-L. 456 2.107.974.64 | 6.429 625,
Jun 30 1 | D-L. 485 2.564.086 46 3.865.538.54
i ’ 2. | D.L. 136 4.000.000.— | 7.865.538.54
2 L o gl 2144 500,000 . 8.365.538. 54
z 1928 Ene. 2 1 436 925.023 .96 6.440 514 58 25
= Ago. 28 70 24086 4000000 M Yy -
- RS LR Froid A b % 4.000.000, — 2.440.514.58
T oo (. O S =14 443.227.20 1.997.292 38
2 : 3 | 186 1.940.514 .58 56.777.80
Feb. 12 T 2144 £5 ane o
o : »: 26,777 .80
1931 May s | ) 1 39 855771 77 33.855.771.77
e R T Ty 4932 557000 000 — 58.856 771.77
Oet, ‘10 I''s - 4929, 5.000_000 63.855.771.77
i (S AT 1959, 5.000 000 68.855.771.77
l " ‘\f’"' 2 5 | 4437 10.000.000 78.855.771.77
B :_}"': 3 5 | 49321 5000 000 — | 83.855.771.77
e . 7 0285105 99.000,000. — 103.855.771.77
= \ e Ene. 15 7 | 28-5105 30.000 000 — 133.855.771.77
E B = 7 H028-5105 30.000.000 163.855.771.77 580
" Feb. 6 7 50285195 10000 000 — 173.855.771.77 |~ +
g bt 3 Epy 5028-3105 40.000 000 . — 213.855.771.77
[ Feb. 8 7 5028-5105 10000000 . 203.855.771.77
RENEL R 7 5028-3105 10000000 i | 215.855.771.77
Abr. 5 7 5028-5105 10 000 000 | 223.855.771.77
Abr. © & g | 5028-5105| 10000 000 | 233.855.771.77
Abr. 30 172 | . 50285105 10.000.000 243.855.771.77
_May. £ 171 " 50285105 10.000 000 — | 253.855.771.77
A N T R 263.855.771.77
‘!\?‘2 Jun. 9 .—7_‘ Ley 5028-3105 30000000 29: 455.771.77
o Jul. 13 T 1 50285105 6.000 000 299.855.771.77
¢ Jul. 25 AT N 50285105 20000000_ 319.855.771.77
é Ago, l.o T 1. * 502851 ).)' 10:000_000‘_ 329.855.771.77 5
< Ago. 9 | 7 S038.5108] 10,000 000, 339.855.771.77 | 120 +
A . Ago.’ 2 T |  5028.510% 24 000,000 — 363.855.771.77
Set. 10 8 | DL 521 20.000.000 — 383.855.771.77
1932 Set. 15 |8 ] - 531 15000 000 — © 398.855.771.71
= " et 28 8 | 521 15.000 000 — . | 413.855.771.77
) Nov. 4 8 | 501 3,000,000 ¥ | 416.855.771.77
5 e - | 596/ 15.000.000. — | SRLAED L bags:
3 “ Nov. 'gg g B8 40008 608 0T | 471.855.771.77
Die. 20 9 | 596 40 600008, = i 511.855.771.77
1932 Dic. N b ,-,21; 4.416.666.67 g‘l’;-ﬁg-:gﬁa-}g
1933 Ene. 30 9 =0c .439.105.
* Feb. 11 |~g tl .. ,f::: et o 750,000, — 511.689.105.10
* Feb, 18 8 | 531 S 521.689.105.10
BEI Rk 6 | Ley 5137 187.754.910.— o
Merd a9 ) gl ps B e A 669.444.015.10
May . 12 l 9 'L “ 506! i 1 ’ ll 750,000 . — 668.694.015.1"0
e S R 521| e s e e S a8 7
933 Jul. 31 8 L. 521 3 ; p e | PINE LA -
S Uk, I l 7= })3\} Mo - | 8.000.000.— | 661.860.681.77
. e Awo- 12 9 | =y 750,000 661.110.681.77
" NG 1n 9 | 396 750.000 661.860.681.77
e i9g | gr 5210 11.359.688.82 SAEaT FEID
Die . 30 | 4 } 2 171 33.855.771.77 638.614. ?98.82
Die. MEDTTE T ke 4932 L 50,000,000 588.614.598.82
* Die. 30 6 ) 5137 e 187.754.910. — 450.859..688..82
- . Pie 20 < 5028-3167 = : 280000000 . — 170.859.688.82
‘Q Die. 30 ' 871 DL 591 r 73.859 688 89 97.000.000. —
Die.. e R b 396 97.000.000. — i he 2
2 Die. 30, 11 | Ley 3296 673 470.370.59 | A0 DR SR e
1934 Mar. 26 11 | 5331 38362 54477 :108329103&
: T Jum, 26 10 | 5294 3.362.351 .85 107.470.563.51
Die. 29 |10 | 5295 3.395.975.37 704.074.588.14
1935 Jun. 2% 10 5296 i 3.429,935.13 700.644.653.01
Soubie oo - |ag 5296 | 3.464.234 48 697.180.418.53
1936 Jun. 27 10 | 5296 : 3.498.876.83 693.681.541.70
B 30 |10 | 5296 1 3.533.865.60 690.147..676. 10
1787 Mar. 5. lao | o 6011 100.000.000.— | b e
“ - Jun, 80 ' 10 | 5296/ | 3.569.204.25 766. 518,441,835
Die 30 |10 | 5296 ; 3.604.896.29 16--973-270--76
1938 Mar.  ZON & -5 6011 | 8.636.363.64 774.337.211.92
T 1 13 | - 6011 - | 7.645.454.55 767.291.757.37
“ Jun. 28 " |10 | o 5293 | { 3.640.945.96 763.650.812.11
Set. 6 |13 | 6011 5.454.545 45 758.196.266. 66
. L 5 § BN B 6011 3.863.636.36 754.332.630.30
Die. 19 p & 1) 5331 38.362.544 .77 715.970.085.53
Die.” % 3957 IE N[l o 28 5381 38 .362.544.77 ;‘]’f'ggg'w"m
"  Die. LR 8 o et R 5331 38.362.544.77 +2-549.065..58
Die. 3 Yl 1 11 5206 " 640.970.085.53 7;2-332-2&‘)’-?;
Die. 19 e 6237|  679.332.630.30 TN e
1938 Die. 80 1B 6237 | 3.633.395 57 750.699.234 .73
1939 Jun, T PESL, = 6237 | 675.699.234.73 75.000.000.—
< 1939 Jan. lo. (18 | 6011 75.000.000.— —
a o Lo i s 6334|  750.699.234.73 750.699.234.73
o = oloh T <98 14 7 - 6334 3.753.496.17 746.945.738.56 26
<*  Die, 29 : {9 Rl 6334 8.789.154 .38 743.156.584 .18 K
o 1040 Jun. 28 |1 | - 6334 3.825.151.35 739.331.432 83
g TDisc b N 6334 3.861.490.29 735.469.942 54
S (1941 Jun, 27 145 [ 6334 3.898.174.45 731.571.768.09
< “  Die, 30 I e 6334 3.035.207.10 727.636.560.99
1982 Jun. 27 17 W (3 e 6334 = 3.972.591 .57 723.663.969.42
*  Die. 30 T G 6334 4 010.331.19 719.653.638.23
1943 Jun. 28 18 1ot 63314 4.048.429 34 715.605.208.89 i
0 " Die, 30 18 oo 6331 4.086.889.42 711.518.31 7 ‘:{
o (1944 Mar. 21 ;g 6334 2.752.500 — 714.270, 2 —
- T Jun. 28 2 Sl 6334/ . 4.125.714.87 710.145 -
M| set. 12 ARG 6334 32.400. — 710.112 )
C o Ble, M0 bl 6334 4.164.909.16 705.947. L
IBER b - 1 2.999.450.195.75  2.293.502.400.31 705.947, 793 dgry 0%
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