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GUARENTA ATOS DFL LANCO CENTRAL DE CHILE

Conferencia dictada por el

Dr. Hermann MAX C., en el aula
de la Escuela de Economfs de la
Universidad de Chile, el 16 de
(:308to de 1965, cean motivo de la
celabracidn del 40’ aniversario
del decreto-ley que cred el Banco
Central.

E1 tema que se me ha pedido desarrollar en este ciclo de confe-
rencias, naturalmente no puede cbarcar en todss sus aspectos la hietoria
del Banco Central en los primeros L0 afius de su existencia. Lo que cabe
decir en una breve charla ccmo €sta, précticamente sélo puede ser algo asf
como el resumen sindftico y retrosipective a que se dedicarfa el dltimo ca-
pftulo de una historia mds extenza y completa; historia que seguramente va
a tener que ser escrita algin dfa, tal vez cuando el Banco cumpla 50 afios
0 sea, el plazo que, comc una especie de periodo de prueba, fue previsto
en su primitiva ley orgéhica. Esga ley, como Uds. saben, fue elaborada
Por una misidn de comsejeros financierocs norteamericanos, presidida por
el yprofesor Edwin Walter Kemmerer. rUna vez eceptada per el Gebierno, fue
firmada por el eninnces Iresidente de la Repiblica, don Arturo Alessandri
Palma, el 21 de agosto de 1925 y rublicada el dfa siguiente en el Diario
Oficial como Decreto-Ley N° 486, Esze dia la ley entrd en vigor y, por
;so, es &sta la fecha preopiamenie dicha del nacimiento del Banco Central,
como institucién de derecho privado en forma de sociedad andnima mixta,
con particiraciSh capitalista de los bancos nacionales y extranjeros,
del pifhlico y del Fisce.

A fines del mismo mes se formd una Comisién Crganizadora que
tuvo a su cargo ocuparse de tedo lo necesario para poner en marcha el
Lance, principalmente de la guscripeidn de acciones para Juntar el capi-

tal del Danco; de la formacién de su primer Directorio, y de su instala-
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cién en un loecal aprupiado. TPare este efecto, se arrendaron las oficinas
del antico Danco Sanbiago en un edificio -que todavia se ha salvado de la
remodelacidn del cas:o de la capital- en la esquina de las calles Ahumada
¥y Agustinas. Abf el Banco Central abrid sus puertas el 11 de enero de 1926.

Quiero detallar a continuacién sélo unos pocos datos significati-
vos acerca de la forma en que el Banco ha crecido y expandlido sus activida-
des, en la medida en que se ampliaron sus funciones.

Tl Bunco inicid sus operaciones con 33 smpleados y T porteros,
que en aquel entonces se llamaban obrcros. Hoy ocupa en sus ofic nas en San-
tiago 485 empleados y 153 puracrss cabre portoroe, telefonistas, mansajeroz, persona
dz cocina yondenrios.fiagregamos el persoral de sus sucursales y agencias, esas
cifras se elevan a 645 y 213, resprotivamente.

Ya ea el primer afio A= su exlstencia, el Banco se preﬁcup& de te-
ner un edlficio propio. Para elle compré' un terreno de 2.080 metros ctadra=
dos en la esquina de Agustinas ron Morandé » exactamentie en el centro de la
ciudad, y se inicid ruwediatamente la construccidn de un edificio de tres pises
y subterrdoeo,; con 6eli0! metros cuadrados de superficle edificada. EL 17 d=
diciembr: de 1928 el Banco abrid sus puervas en ese edificio. En el curso de
los afios y con el aumento de sus funclones; el Banco se ha visto en la nece~
sldad de zmpliar su edificio varlas veces- primero en sentido horizontal, en-
sanchando ¢ portada en mds de la mitad; y en los Wltimos afios también en
sentido veriical, agregando un cuarto piso. Actualmente ocupa un terreuo de
3.640 o v la superficie total edificada es de 140307 m%e Es muy posible que
la extencidn actual del edificlo no sea todavfa la definltivas

+ Ya en 1927, el Banco comenz® a instalar sucurcales en algunas pla=-
zas del pafs, Ia primera fue la de Valparafso, que se abrid el 2 de mayo de
ese afios ILe elgiieron la de Valdivia el 2 de noviembre y la de Antofagasta,
el 22 de novlembre del mlsmo afice Hcy tlene 13 sucursales instaladas en las
Frinehpales ciudades a lo largo del pafs s de Iquique hasta Funta Arenas; y
7 agenclas que tomd @ su cargo, cuando en 1960 absorbid la Comisidn de Cam-

bios Internacionalese Todas las sucursales tienen su propio edificioe
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Muy caracterfstico para la formidable ampliacidn que bha experimentado
el Banco en su esfera de actlvidad, es el tamafio de sus balances. Al comien-
z0; el Banco publicaba estados de situacidn semenales de un ‘tamafio de 20 Tor
25 cme, O sea en hojas s€lo un Toco mis grandes gue los balances que; desde
hace mds de 120 afios, publica el Ranco de Inglaterra y que nunca contienen
nds de 15 items Loy el iamafio de los estados de s:!.'buacié'n, que el Banco pu-
blica sdlo mensualmente, es de 4O por 60 cmo 3 ¥ 6l nimero de cuentas » toman-
do el actlvo y el pasivo en conJunto, que al comlenzo s8lo era de 20, ha au-
mentado a mds o menos JT70. Si agregames las cuentas de orden y el capfmlo
de las 7 frdldas Y gananclas, que se publlcan semestralmente, el nﬁ;éru de
las cuentas se eleva a cerca de 300, y muy poco falta para que el largo de
la hoja del balance alcanze utn metro. FEn este sentido, creo que ya estd
batizndo vn record mundiale Diflculto que haya apenzs medila docena.de fun-~
cicnarios d:l Banzo que sean capaces de explicar ccrrectamente el significa-
do de cada vno de los item contenildos en el balances

La mlema tendencia de e}';?ans.iéh se observa en las publicaclones del
Bancoe En log primeros aficsy; su Bolet{n Mensual era de 8 pefginas. A zartir
de 1970, ctando aclquirif.“ la fcrma oue ha conservado hasta hoy afa » se publi-
¢ en alrededor de 30 pa‘fg:l nase doy ha llegado a ser una revista volumino-
sa de mis ds 170 pé'ginas. las primeras Memorias Anuales del Banco no tenfan
sino 70 p:-fgi_nas. En los afios sigulentes, su nifmero de I,é'ginas se mantuvo
en alresdedor de 100. Hoy se publlcan en forma de volilnenes gruesos » uno de
lns cuales llegé’ a ten=r 450 pfginass Para los interesados en el estudlo del
desarrolls de la economfa chilena, ambas publicacilones son fuentes de informaw
cidn de primera clases Desde 192 se publica anualmente, ademds s un folleto
que expllca el desarrollo de la balianza de pagosa

En rus 4O afios de existencila, el Banco ha tenido 6 CGerentes Gencrales,
entre ellos a uno que hoy es una persconalldad conoclda y respetada en todo
el mundo: el Prasidente del Banco Intevamericano de Desarrollo.

El Banro ha tenido 13 Presildentiess EL que saque la cuentay llegarzf
a contar sélo 123 pero yo quiero ineluilr entre ellos a uno que vino a ocupar

el sillén de la Presidencia del Banco por un solo dfas El caballeroy muy
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conocido en efrculcs santlaguinos, siempre se ha acordade con mucho humor
¥y su tibiua sonrisa de esa pinloresca avenlura de los turbulentos afas
del afio 15352

No puedo dejar de menclomar aqui también un pequeiio eplsodio que,
aunque no ha sldo de mayor trascendencla, para el historiador no carece de
intexés como indiclo de una clorta tendencia que tliene sus comlenzos de
aquella ébocao El Minist=0o de Haclenda de la Junta de Goblerno, que ha=-
bfa derrccado el goblerno cometituelonal a princlplos de 1932, tuvo dque
recurrix al Banco Central pava salvar una situacion apremiante de la caja
fiseal, y con es: ohjeto se pidid un prﬁstamo de 30 millones de pesoss EL
Directoric del Banco, .mpuecsto de esa 1_:’:"1;101611, resolvid no aceptarla. Fue
la primera y tnica vez que el Banco Cecniral se puso abiertamente en oposi-
cién con un gobierno, en este caso con un "gobierno de facto". EL Minis-
tro, indignadfsimo, convocd a una reunidn del Directorio del Banco y ahf
anuncid que iba & transformar al Banco en un "Banco del Estado". Si mal
a0 recuerde, incluso lcgrd rcdactar y firmar un decreto-ley en ese sentidoe.
Pero cuvandoc se le hizo ver que eso era un poco arriesgado, ya que el Banco
tenia su oro en gran parte depcsitado precisamente en aquellos pafscs, a los
cuales el gobierno anterior nabia comunicado que era incapaz de seguir sir-
viendo su devda externma y que, por eso, no se necesitaba tener mucha imagi-
nacion para pensar en el peligro de Gue ese oro, una vez convertido en pro-
piedad fiscal, pudiese serle decomisado, el Ministro se esustd y revocd la
medida inmediataments. En cambio, la Junta de Gobierno dictd un decreto-ley,
por el cual el nimero de representantes del Ejecutivo, que segin la ley orgd-
nica del Banco era de tres, se auzentd al doble. Este decreto-ley no tuvo
larga vida; a mediados de afio, la Juaba de Goblerno fue reemplazada por otra,
que dcrogf lag dispesicilcnes gue habisn querido modificar la estructura del
Banco y la compnsiciéh de su Directorio.

De todos modds; se revela aqui el comienzo de una tendencia, que
ha ido acentudndose preogresivamente en los afios siguicntes, guiada por el
propdsito del Gobierno de tener mayor ingerencla en la direccidn del Banco

Cen%rale De 1931 a esta parte. ss han dlctado mds de 600 leyes, decreto-le-
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yes, decretos con fuerza de ley y decretos, que se relacionan con el Banco
Central, modificando o ampliando sus funciones, autorizando operaciones no
previstas en su ley orgéhica primitiva o disponiendo otras cosas, muchas ve-
ces con el @nico fin de salvar situaciones crfticas del erario; pero, mds
alld de esto, también con el objeto, indudablemente Jjustificado, de modernizar
el Banco y de adaptar su estatuto orgéhico a las necesidades surgidas de

los profundos cambios que se habfan producido, como consecuencia especialmen-
te de los acontecimlentos de la cuarta década de este siglo, en la filosoffa

y préctica de la politica monetariae

Varias veces se ha modificado la propia ley del Banco Central, en
parte para refundir en ella disposiciones de cardcter duradero contenidas
en otras leyes, en parte tanbién para darle un contenido nds de acuerdo con
los principios que hoy se consideran de importancia fundamental para la di-
rezcidn de un banco central. Es asf como el texto actualmente en vigor, el
decreto con fuerza de ley N° 247, de 50 de marzo de 1960, muy poco conserva
del @ecreto ley N° 486, que fue la ley orgéhica primitiva del Bancoe.

Segﬁh la ley de 1925, las principales operaciones del Banco, fuera
de la compra y venta de oro y moncdan . extranjeras, consist{an en la conce-
sidn de préstamos y descuentos a los bancos accionistase El Banco podfa
realizar también operaciones de descuento directas con el pﬁblico- /Los cré-
ditos al Fisco y reparticiones piblicas estaban limitados al 30% del capital
¥y reservas del Banco y a plazos no mayores de seis mesese La teorfa en que
se basaban estas dispciiciones, era la de que las emisiones del Banco Cen=
tral, que siempre signilicaban creacidn de nuevo poder de compra, correspon-
dieran en todos los casos a necesidades reales del mercado y no a necesida-
des de la caja fiscal. Para salvar transitorias dificultades financieras del
Fisco o de reparticiones gubernativas, el Banco sblo podfa conceder créditos
muy limitados y con dinero ya creado, ya existente, es decir, con los fondos
que sus acclonlstas habian aportado para formar su capital y con las reser=

vas separadas de sus legf%imas utilidadess
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Esta teorfa -absolutamente correcta como teorfa pura del dinero- fren-
te a la embestida de la gran crisis mundlal, no pudo mantenerse en pie por mu-
cLo tiempoe Una ley de septiembre de 1931, elevé la cuota de los créditos que
el Banco podia conceder al Fisco y a reparticiones pdblicas, al 80% de su capi-
tal y reservas. Y al afio siguiente se dictaron varios decretos-leyes que auto-
rizaron emisiones extraordinarias del Banco, sin reccnocerles ya ningﬁh 1fmite
absolutue A fines de ese afio, el total de estas emisiones habia llegado ya a
una cantidad ($650 millones), casi igual a seis veces el capital y reservas
del Ranco y representaban un 85% en el total de sus colocaciones ($ 750 millo-
nes)e :

Dz agui en adelante, el sectior piblico ha sido siempre el mejor cliente
éel Banco Centrals ILos créditos ane el Banco tuvo que otorgar al Fisco y a
algunas instltuciones autdnomas Yy reparticiones gubernetivas, incluyendo sus
inversiones en valores pdblicoa, han representado sienpre sumas superiores
a sus operaciones con los bancos accicnistas y el pﬁblico. En los afios re-

cien pasados, desde medi~dos de 1959 y hasta fines de 1964, estos créditos,

especialmente los concedifon al. Fisco, han alcanzado 2lfras méximas. Entre
ellos fijura una gran cantidad de colocaciones en moneda extranjera, pero
que lo son en su mayor parte s6lo en sentido noninal, representando erddi-
tos utilizados por el Flsco en moneda corriente. EL total de las colocacio-
nes e inversiones en valores del Banco a fines del afio pasado fue de

E° 1.602 millones; de los cuales E° 1.475 millones correspondieron a obliga-
ciones del sector p&blico« Esta Ultima cifra representa un 87% del total,
porcentaje superior aln al que se registr5 a fines de 1932, que fue un afio
de violenta reaccidn contra la tremenda deflacidn que habia afectado la eco-
nonfa chilena en forma gravisima en los afios anterioress Pero en los afios
recién pasados no ha habido deflacién; eso s, una catdstrofe de la natura-
leza, el terremoto de 196C, pero esto no es suficiente para explicar lo que,
en verdad, no es sino la natural y 1égica continuacidn de una tendencia que
se inicid hace ya mds de treinta afios, o sea, el aprovechamiento cada vez
mayor y menos cohibido de parte del sector pﬁblico de la capacidad del Ban-

co Central; prébticamente ilimitads, de servir como fuente de recursos para
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el financiamiento de toda clase de necesidades. Si nos que Jamos de la infla-
cidn, no hay que ir, pues, muy lejos para encontrar una de sus causas mds in-
mediatas en el deszirollo que acabo e sefialars

Dentro de este mlsmo desarrollo observamos ain otra tendencia
no menos significativas En el curso de los dltimos 25 afios ha llegado a
ser nada extraordinaric que un ministro de hacienda se invitara a asistir a
una reunidn del Consejo Directivo del Banco, fuera con el objeto de defender
un proyecto de interds fiscal o para czonsultar su opinidh (o] tambiéh, para in=-
pcner cu c*itefio en una cuestidn detorminada. En sf estio no es nada extra=-
ordinario; sucede también en otras partes; e incluso puede sostenerse con
buenas razones que estns visitas periddicas del ministro de hacienda son dti-
les y convenientes, porque pueden servir para establecer un contacto mds direc-
to entre la directiva de un banco cenbral y el gobierno, especialmente cuando
tienen por objeto mantener y garantizar una perfecta coordinacidl entre la po-
1ftica monetaria y la pelftice general del gobierno, sobre la base de mutua
comprcnsi6h Y con el fin de evitar que surjan incompatibilidades entre una y
otra. Pero en Chile hemos dado atn un paso mds al establecer, como lo hizo
el Gobierno antericr y lo acept5 sin reparos el Gobiernn actual, una unidn per=-
sonal entre el Ministro de Hacienaa y el Presidente del Banco Centrals Aunque
la ley del Bancc no se opone a e€lio, se ha creado un precedente que no tiene
rival en otra partep; al menos no en el continente americano, y que, como creo,
tarpoco 1leva en sf suficilente mérito como para hacer escuela. ,Mis afn, creo
ﬂmww%m@x,munmﬁcmo%ﬂeowﬂ@hr%mpﬁsmxﬁs%dwm
rrollo, khacer de esta unidn personal una costumbre o incluso elevarla al rango
de un prinecipio de buena administracidn monetaria, es un error desde nmuchos
puntos de vista, entre los cuales los aspectos netamente humanos y personales
no son los de menor jimportanciae

Ahcra bien, con lo que acabo de mencionar, entramos ya un poco
mas al fondo de la historia del Banco Central en estos primeros 4O afios de
su cxistenciae Y aquf cono en todos los casog en que tratamos de penetrar
en el pasado de una instituciéh, para obtener un conocimiento claro de la

forma en que ha evc!ucionado, surgen ante nosotros varias preguntas que re=
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quieren contestacidn: gQué necesidad real ha dado origen a la institucidn?
Con qué intencidn fue creada? iida cumplido con las expectativas que en ella
se cifraban o no? En este Wltimo caso: jCudles han sido los factores que han
influfdo en su evolucidn y cudles han sido las fuerzas que la han desviado de
sus final'dades primitivas? Y finalmente: jCudfl es la ensefianza que encierra
el pasado y serd posible aprovecharla para el futuro? Son todas estas, y
otras pur el estilo, preguntas bisicas que un ensayo histdrico sobre una ins-
titucidn f-rzosamente tiene que plantearse; sl no quiere ser una narracién
puramente deccriptiva; pues ia historia no es una ciencia simplemente descrip-
tiva y serfa sumamente triste si fuera verdad fatal e incontestable la afirma-
cién de Hegel, que "la histeria ensefin que de ella nada se aprendeo

la idea de crear una institucidn monevaria central nacid ya en la
primera d&cada de este siglo, como consecuencla de las varias tentativas,
siempre frustradas, de salir del régimen de papel moneda y de garantizar o
restituir a los billctes, que circulaban como substitutos d= dinero, su facul-
tad de cer convertid~ s en dinero efectivo de metal precioso. Varias ideas se
discuticren al respecto; y en noviembre de 1919; el Cobierno envié al Congreso
un preyecto de ley que consuluaba la fundacidn de un banco central en toda
forma; un banco que tuviera por obJjeto establlizar el tipo de cambio y funcio-
nar come banco de los bancos con facultad de hacer operaciones de redescuentos
Pero nusvamnte la tentativa de dar solucidn al problema monetario fracasé,
Yy esto por las mismas razones que fueron responsables de los fracasos anterio-
res y que -articipemos esto aquf- han eJjercido su imperio en hnpolfticu none-
taria hasta hoy dfh, o sea: el hecho de que el tipo de cambio de la moneda,
que se querfh fijar para llevar a cabo la conversidn ¥y que rigiera en las
transacciones internacionales, ciempre era demasiado alto en comparaciéh con
lo gue debiera lhaber sido de acucrdo con la realidad econdnicas

38in embargn, el Tracaso de este proyecto no impidid que en 1924 1a
Junta revolucionaria de gobierno presentara otiro, nas perfeccionado y basado
en las recomendacione: formuladas por una conferencia monetaria internacional
que en 1920 se habfa celebrado en Bruselas. Pero las dificultades con que
tropez6 =) proyecto, debido a los muchos intereses encontrados que estaban en

Juego, indujerow al goblerno a contratar una misidn de expertos extranjeros,
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para que, con preparacic‘:'n téenica y absoluta imparcialidad, indicara la me jor
forma posible para dar solucidn al problenas Asf llegrf a Chile la Misidn de
Consejeros TMinancieros presidida por el profesor Kermerers

;Cucfl era la idea en que se basaba el proyecto presentado por esa
Misién? Ia misna que se habia formilado ya varias veces con anterioridad y
que en la Memoria del Banco Central de 1926 se definid como sigue: "Un ins-
tituto central, banco o caja, que a la vez qu# wuwlsra por misién la de man-
tener el valor de la moneda, le diera elasticidad correspondiente a las ne-
cesldades del memento; sin producir los entorpecimientos inherentes al sis-
teua rj‘.'gido de las enisiones ruguladas sin sujecién a las exigencias del
nercado".

En otras palabras: Las finalidades del Banco Central eran dos:
Primero, regular el circulante para mantenerlo en armonia con leg]'.timas ne-
cesidades del mercado; y segundo, mantener la estabilidad de la moneda, en=
tendiendo por ella una relacion £ ija de la mcneda con el oro. En la Ley Mo-
netaria, elaborada también por la Misidn Kemmerer, se £iJj6 esta relacidn en
0,185057 gramos de oro fino por peso o, lo gue era lo mismo, en una equiva=
lencia de 6 peniques de la libra esterlina inglesae

El nérito de esta ley consistfa en que, por primera vez en la his-
toria monetaria de Chile, se adoptaba para la conversidn de los billetes que
enitiv{a el Banco Central y de los que touaria a su cargo de las emisiones an-
teriores; una relacidn de valor entre el peso y la moneda inglesa de oro, que
efectivanente :orre:;pondfa a la realidad del mercado, ya que esa paridad de
6 penique oro por peso era la gue, con sélo pocas fluctuaciones, se habia
pantenido en el mercado duran“e los tres afios anteriores. Tan convenaido
ze estoba en agquel entonces de que la creacidn del Banco Central y la fija-
cidn de esa paridad eran la verdadera solucidn del problema monetario, que
1a Memoria del Danco de 1926 anunciaba en tono triunfante que "ha quedado prdc-
tlca y definltivamente consagrada la estabilidad monetaria del pafs"e

Ldztima que todo esto no fuera sino una mera ilusidn.

No cabe duda de que se habfa alcanzado un real progreso con some-

ter la emisidn de circulante a norumas cientfficas y t€cnico-bancarias, que



10.= -

permitfan ajustarla a las necesidades del mercado. La creacidn de dinero cir-
culante ya no dependfé de estimaciones sieunpre nds o nenos arbitrarias de las
autoridades fiscales o de los legisladores, sino que era ahora una funcidn
del desarrollo de los negoeciose Fl slstema monetario, evidentemente, per=-
dafa su rigidez y ganaba en elasticidad. No se necesitaba ya esperar hasta
que se produjera una manifiesta escasez de circulante en el mercado, para de-
liberar entonces si convenia o no aumentarlo y en cusnto; este proceso de la
regulacién del circulante sz efectuaba ahora casi autondticanente, mediante
la compra 7y venta de oro y divisas oro; segin variaba la oferta y la demanda,
y mediante el descuento y el redescuento de documentos de erédito mercantil,
operaciones que de los dirigentes del Banco Central apenas exigfén algo nds
que cerciorarse de que cunplian con todos los requisitos establecidos por la
ley.

En forma automitica se regulaba también el mercado de divisas, del que
dependfa la estabilidad de la monedas. Cuando la balanza de pagos se desarro-
1lloba en sentido favorable y se producfa en el mercado un excedente de divi-
sas, el Benco Central lo ahsoxbia, anmentando asi sus reservas monetariase
Y en el caso inverso, cuando la balanza de pagos se tornaba pasiva, €l Ban-
co vendia al comercio las divisas que el mercado no podfa ofrecer, y sus
reservas monctarias disminufan. Tudo esto se efectuaba dentro de ciertos 1{-
mites y, como digo, en forma casi perfectanente autordticas

Fra, en realidad, un sistema ingenioso y casi ideal, que no causaba a
las autoridades monetarias ni insomnios ni dolores de cabezae Tenfa tan sd-
1o un defecto: era un sistema sin alma, porque eliminaba de su funcionamien-
to casi totalmente la accildn deliberada del hombre. Los dirigentes del Ban-
co Central podfan mantenerse casl totalmente pasivos; ni ellos ni el Gobiler-
no necesitaban preocuparse por decarrvollar algo as{ como una polftica moneta-
ria. Ia Unica palanca que habia que accionar de vez en cuando y de acuerdo
con lo que prescribfan las "reglae dol Jucgo", era la tasa de interés en las
operaciones de redescuentoe Era, en realidad, muy poco Y, ademés, COno pron=
to se rnvelé, wn instrumento absolutamente ineficaz. Tampoco las autoridades

monetarias debian distinguirse por exceso de sensibilidad sociale A una pre-
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gunta que le hiciera un periodista a Kemmerer acerca de qué sucederfa en
el caco de una crisis, éste le contestd: "No vacilo en afirmar y reiterar
que las autoridades piblicas deben afrontar todas las consecuencias de la
crisis, entes de abandonar el patréh de oro."

Ia ontniéh de Kemmerer era expresiéh fiel de una nmentalidad mone-
taria que hoy ya no podemos comprender. Ella significaba, prﬁcticamente,
ni nds ni wmenos que someter todo el desarrollo de la economfa a las exigen=
cias de un régimen monetario, que tal vez podfa considerarse aprnpiado para
pafses altamente desarrollados, con una estructucra econdmlca fuerta y resis-
tente y con wi comercio extelrior muy diversificado, pero no para pafses que
no tenfon nada de es0, que reclcn habfan comenzado a desarrollar sus econo-
nfzs internas, cuya congtitneidn era adn dfbil y muy vulnerable, y que en
su comerclo exterior dependfhn principalmente de la venta de productos de
Jemunda extraordinaciamerte eldstica y de precios sumamente sensitivose En
el cazo de Chile, la verdad de esto no tardS en manifestarse nuy prontoe

Si seguimos con la historia del Banco Central, dejando a un lado
derall~s y cosas de menor importancia, ncs encontramos con dos fechas me-
morables; relacionados zon acontecimientos en alto grado significativos,
por las consecuencias perniclosas que puede tener para la vida econdmica
de un pafs, una situacidn o poliftica monctaria, basada en principios en
apariencia sunos, pero eguivocadoz. FEstas fechas son el 30 de Julio de
19%3). y el 2 de diciemtre de 19Siu

Vale la pena analizar las circunstancias que originaron los acon=-
tecinientos que se registran bajo esas fechas y darles una clara interpre-
tacidn, porque no se trata de casos ailslados de interds higtdrico tnica-
nente, eino de casos tiplecos para dos situaciones criticas, muy sinilares
en sns efectos, pero de distintas causes, qne pueden engendrar problenas
gravi"slmua en cuya 2nlucidn le incurbe una gran responsabilidad a la pol:f-
tica wonectariae

La adopeidn del patrén de oro, junto con la creacion del Banco
Central, no era un asunto mis o menos formal, sino que estaba respaldado

por una reserva metdlica efectiva y de consideracidn. EL Gobierno le
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traspasd al Banco una cantidad de oro por valor de $ 415 millones, en cir-
cunstanciss que el total. de los billetes en circulacidn era de sdlo $ 388 millo-
nese Segﬁh la ley del Banco Central, por lo menos el 50% de sus obligaciones
debia estar cubierto por oxro o valores oro; de modo que el Banco abrid sus cuen-
tas con una cobertura de mds decl 100% de las emisiones que tomaba a su cargos
Esta situacicn se mantuvo durante los primeros tres afios; con tendencia a me jorar
aﬁh, Yya que las reservas monetarias del Banco experimentarcn un notable aumen-
to para llegar en octubre de 1928 a su maximo con $ 631 millonese No faltaban
quienes veifan en el peso una de laz menedas més fuertes del mundoe

/Pero entences comenzd a desarrollerse una tendencia adversa que, cuando
un afio despuss, en octubre de 1929, cstalld en Estados Unidos la crisis que ra-
pidamente se propagd a todos los pafszs adheridos al mismo régimen monetario, se
intensificd gradualmenteo Comé el Banczo no estaba autorizado para nipguna cla-
se de operaciones compensaterias; la crzciente pé&dida de reservas munetarias
tuvo que traducirse en una fuerte contraccién del circulante, y ééta, a su vez,
no pudo dejar de afectar grawvimente a los bancos conerciales. Ligeros aumentos
¢e sus operaciones de redescuento con el Banco Central no les proporcionaron
alivio algunb, ¥y cuando en enero de 19350 comenzaron a proceder a una abierta
restriceidn de sus créﬁitos, la crisis ge hizo sentir con toda su gravedad. Se
intensificaba la baja de los precilos que amenazaba con arruinar los negccios
mds edlidos; una contraccidn inereible del comercio exterior hizo bajar el va-
“1lor de las exportaclones entre 1929 y 1932 en un 88%, o sea a un nonto infe-
rior al que habria correspondido a un serviecio anual de la deuda externa del
pafs; paralizaci&n de muchaz industrias, quiebras en el comerclo, insolvencia
de los agricultorece cargados de deudas bhipotecarias; y un aumento inusitado
de la cesantfﬁ, fueron las consecucncias de una crisils que el pafs resistid
durante nmas de un afio y medilos

Siempre confiando en las "reglas dureas" del sistema y que la crisis

no podfa ser sino cosa pasajera, ci Banco Central tratS de fremar la creciente
pfrdlda de reservas mediante un progresivo aumento de su tasa de interés. Pe-
ro cucndo la elevd en el curso de dos semanas; primero al 8% y poco despuds al

9%; el efecto que esta mcdida produjo fue desastrosoe EL pfblico se did cuen-
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ta de cue las cosas no podfan seguir asf por micho tiempo mds y acudid en
masa al Banco para convertir sus billetes en oro amonedado. Debido prin-
cipalmente a estas corridas, el Banco perdid en pocas semanas cerca de

$ 50 milloness Si algo siguiera queria salvar de sus ya muy mernadas re=
servas, no quedaba otra cosa gque tomar una resolucidn heroica ¥ simplenen=-
te suspender la conversidne Alguien se atrevid a hacer una insinuacidn en
ese sentido al Presidente de la Repﬁblica, General don Carlos Tbdiiez, en un
monento en que la agitacién pﬁblica babfa alcanzado ya el panto de ebulli-~
cidn Yy se tenfa que temer que el péhico general degenerara en franca sedi-
cion. Pero el General se negd rotundamente a ceder y declard enfdbicamen-
te que defenderia la moneda, si fucra necesario, "con cadones y ametralla-
dorase"

No estoy bien scguro de si el General, al decir esto, pensaba real-
mente er la moneda; es decir, en el rééimen monetario que estaba agonizan-
do, © en la otra Moneda; es decir; la casa en que vivia., Sea como fuere,

a los pocos dias después, caines y ametralladoras no servian ya para de-
fender ni la una ni la otras Primero cayd la Moneda; la casa del (fobierno, y
el veneral tuvo que salir del pafs; y después cayd también el régimen none-
tario, cuando el nievo Gobierno dictd la ley N° 4973 que, "por exigirlo el
intercs nacional" eslnblecid "el control de las operaciones de cambio in-
ternacionaless"s Esto sucedld el 30 de Julio de 1931, dfa en que se desva-
necid para siempre el sucfio dorado de la moneda definitivamente estabiliza-
da y se volvid de nuevo al tan temido régimen de papel moneda.

Io que sucedid despuéb, lo he mencionado ya en otra parte de esta con-
ferencia. Una larga serie de leyes especiales inpuso al Banco Central emisio-
nes extraordinarias que ya no se encuadraban en absoluto dentro de las normas
de su ley oz‘ginica- Sin embargo, eienpre se mantenfa todavia la obligacicfn
del Banco de cubtilr sus eu!sones con una reserva nfnima de oro. Pero el 50%
resultaba demusiado altos Entonces se rebajé la cunta, primero al 5% y poco
despuds cl 25¢s Pero afn esto les dejaba a las emisiones un margen demasiado

estrecho. Para no rebajar la cuota nuevamente a la mitad, o sea al 12,5%, lo
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que les pareéi& a los Honorables del Congreso cosa poco decorosa, se inven-
t6 una solucidn realmente genial: Como el Banco todavia cotizaba sus reser-
vas monetarias a razén de la antigua paridad de 6 peniques oro, se decretd
que, en adelante, y para los efectos de la deterninacidn del porcentaje de
cobertura, se considerara la reserva como constituida a base de una paridad
de 3 peniques oro. FEsto equivalfa ya a una disinulada devaluacién del peso
¥y el mavgen para nuevas emiciones aumentaba al dobles Pero no pasd mucho
ticﬁpo, sin que el problema se presentara de nuevo. Entonces la salvacidn
la trajo la famosa clansula que en adelante se ponfh a). final de las leyes
que autorizaban emisioncs cxtraordinarias y‘quc decfa: "Para los efectos
de esta ley no regirah las Jimitacionezs y prohibiciones de la ley orgéhica
del Banco Central." Sin embargo, este no fues el dltimo paso pera liberar
el régimeu monetario tobalmecnte de su ligazdh con el oro. S8lo en febrero
de 1941, cuando otra vez se ventild este problema en el Congreso, se des-
pachd la ley N° 682k, por la cual; a indlcacién del Senado, se suspendid
definitivamente la obligaciﬁh del Banco Central. para mntener un determina-
do porcentaje de reservas monetarias como cobertura de sus emlsionese Fue
&ste el segundo importante paso para reconocer que el rééimen monetario
era el papel moneda. EL Wlhino y definitivo paso en este sentido fue la
dictacidn del decreto con fuerza de ley N° 106, de 6 de junio de 1953, que .
f135 un nuevo texto a la ley crgdhica del Banco Central y que, en todo lo
esenclal, pasd tarbién al decrcho con fucrza de ley N° 247, de 30 de marzo
de 1960, que es la ley del. Banco achtualmente em vigore

In tedo este desarrollo se revelaba eon triste claridad el hecho de
que de las finalidades primitivas del Banco Central, ya no quedaba nadae A
la pérdida, puede decirse casl completa, del control de sus emisiones, se
sumeba una progresiva devaluacidn de la monedas Varlas veces, la relacidn
de valor dok peso con ed &dlen fua wodificada oficialmente, pero de hecho
muchisimas vecess En el curso de los afios se formd todo un sistema de tipoe
de cambio m$ltiples que regian, en algunos casos para un sdlo producto, en

otros para un grupo de Heterminados blenes de exportaciéh- Cada nuevo tipo
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de cambio acf establecido significaba una devaluacién parcial del peso. Ha-
bia también un gran nimero de tipos de cambio mixtos, en forma tal que se
aplicaba a la conversidn del producto de la exportacién de ciertos bienes,
un sistema de dos y hasta de tres diferentes tipos de cambio en determina-
das proporciones, resultando as{ para el exportador de la conversidn en
‘ecnjunto, un cuarto tipo de cambio que, para la operaciéh respectiva, era
entonces el real. I'ra un sistema c¢n extremo complicado y molesto y, en el
fondo, productc de una profunda desorientacidn que habfa resultado de la
crisie de los afios 30 y de la cual la politica monetaria todavia no habia
podido liberarse, para degenerar en polftica puramente cportunista que da-
ba amplio margen al ingenioso arte de la improvisacién. En honor a la ver-
dad, hay que d2cir que con todo esto el Banco Central ha tenido muy poco gque
ver, ya qu= Ja facultad de fijar los tlpos de cambio se habfa traspasado de
hecho, aunque no de derecho, a la comisién que tenfa a su cargo el control
de las operaciones de cambio.

En vista de que durante la segunda administracidn del General Ibd-
flez no se habfa avanzado casi rada para poner orden en el régimen monetario,
y nfs adn, ante el resultado totalmente estéril de la labor de una comisidn
de consejeros extranjercs que habia asistido al Gobierno durante mas de doce
afios, el nuevo Gobierno que asumi¢ el poder a fines de 1958, inicid casi in-
mediatamente una accidn encaminada a dar al problema una solucidn rdpida,
decidida y definitiva. Era Luena la intencidn: suprimir todos los tipos de
camblo preferenciales y discriminatorios; adoptar un sdlo tipo de cambio
para toda clase de tramsaccionzs en moneda extranjero ; ¥ reforzar los
efectoz de estas medidas por un golpe sicolﬁgico, reemplazando la unidad
monetaria tradicional, el peso, por otra a la que se a1 ¢ nombre de "Es-
cudo", en raGieris le una moneda que en tiempos de la colonia habfa circu-
lado una vez en Chile. Con una conversidn a razén de 1 Escudo por 1000
pesos, y asfgnéndole a la nueva morneda un valor gn oro que la puso casi
a la par con el ddlar, se cerraba simbdlicamente la puerta al pasado, pa-
ra iniciar una nueva era de rolfticu menetaria que se crefa muy distinta

de las anteriores.



8-

Sabemos hoy que. todo esto fue un error; un expsrimento llevado a cabo
con mas audacia que pericia . En el fondo , nada mds que la repeticidn de un ensayo de
estabilizecidn con medios y procedimientos puramente mecanicos, carentes de todo fun-
damento cientifico y, lo que era mas deprimente ain, con la mas clara evidencia de
que de las experiencias del pasado no se habia aprendido nada en absoluto. Desde el
comienzo pu.dr. verse que este experimento no iba a dar los resultados que de €l se
esperaban y que algun dis, no muy lejano, tenia que fracasar lastimosamente.

(En qué consistia é.‘L error? En el hecho de que, como habia sucedido
varias veces anteriormente, sz fijaba a la moneda una relacidn de valor con el oro,
en este caso con el ddlar es'adounidensc, que no correspondia a la realidad y que,
desde el comicuzo, hacf{a 7uL Escudo una moncda visiblemente sobrevaluada. A este
error se unfa el hecho de gue no se logro poner astajo a la inflacion interna., kos
precios al consumidor segifan subiendo , minque con rilmo algo rectardado ; nc obs
tante, se elevaron entre 1959 y €1 en mas del 50%. Con esto, naturalmente, era ine-
vitable gre awuentara progresivamenic la brecha entre el valor dcl Escudo, manieni-
do ertificialmente alto en relacidn con el dolar, y su valor interlor que, con el
.alza de los precios, seguia bajando cada vez mas.

No era de extrafiar que, en estas condiciones, las exportaciones
de productos nacicnales se hacf{an cada vez mas diffciles, en tanto que las importa-
ciones experimentaban impulsos extraordinarios. Pronto los ckilenos se dieron cuen-
ta de que paser sus vacaciones en ¢l exterior les resultaba mis barato que quedarse
en el pals. El turismo hacia afuers amento noteblemente , mientras que para los
extranje:os, Chile se habia convertido en un pais car{simo. De ahi que turistas ex-
tranjeros que en otras ¢jocas de veranco habfan d~do una nota caracteristica a la
capital y los balnearios de la costa y que, adcmas, dejaban ayreciables. cantidades
de dinero en cl pafs, ahora casi ya no sc vefan, Todo e&iio 2ra suficiente ya para
imprimir a la balanza de pagos una tendencia marcadamente pasiva. Pero, vino agre-
gandose alin otro Tactor, que siempre se hace presente cuando y donde algo anda mal,
¥y que vulgarmente se llama "especulacion’. Jaturalmente , nadie cspecula por puro
gusto, sino sdlo cucndo tiene o cree tener la seguridad de sacar algin provecho.

En este caso, aprovechar las oportunidades que tan generosamente sc ofrec{an para
poder adquirir moneda extranjera a precio barato, con el solo fin de tenerla o de

crearse activos en cl exterior, era una especulacién 100% segura, que iba cundiendo
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cada vez mis, cin que las autoridades ce dieran cuenta de ella, hasta que aceptara for-
mas mas drdsticas y se produjera una verdadera corrida del publico hacia los bancos y
el Banco Central para convertir billetes Escudos en délares. S6lo entonces, el Gobierno
y el Banco Central comprendieron que el experimento de estabilizacion de la moneda ha-
bfa fracasado y lo susperdicron. Esto sucedid el 27 de diciembre de 1961, que es la
otra fecha memcrable a gue me he referido.

El experimento, en realidad, no fue muy afortunado. La situacidn de
cambios relativamente favorable que tenia el Banco Central a mrinciplos de 1959, des-
me ord progresivhmente para cenvertirse en una posicidén fuertemente pasiva. S6lo con
el objeto de saldar los déficit crecientes de la balanza de pagos, el Banco Central,
en el curso d¢ tres afios, se endewdd en mis de 110 millcnes de dolares, cosa que
nunca habia sucedido anteriormente. .

Es perfectamente admisib.e e incluso indispensable,que paises en vias
de desarrollo contraten deudas exlcrnas para fines econdmicos internos, pero hacerlo

Unicamente con el fin de equilibrar una balanza de pagos cuya pasividad se debe a un

tipo de cambio que no eslta en el nivel justo que le corresponde, es un absurdo, porque

no sélo no significa solucidn del problema, sino que lo agrava aun mas.

Aungue el experimonto de estabilizacidn no fue obra de la iniclativa
del Banco Central, no se le puede liberar de toda responsabilidad. E1 articulo 42 de
su ley organica cstablece, entre otras f uncioncs y facultades del Banco, la de"comu-
nicar & los Foderes Piblicos la opinidn que le mevezca todo proyecto o iniciativa que,
a su julcin, dige relacidn con las finalidades del Banco", y dar su opinidn acerca de
las circunstancias econdmicas y monetarias que inciden en la ejecucidn de su politdca o
Parece que de esta facultad , o mejor dicho, de este deber del Banco nadie se acorda-
ba , porque es imposible imaginarce que sus dirigentes, durante tres afios, no se hayan
dado cuenta de lo que estaba pasendo y de lo absurdo gue era seguir con una politica
que fatalmente tenfa gue tener un mal fin,

Es muy bhumano cometer crrores en politica, pero no es muy honrado pa=
liarlos y echarles tierra encims como si no hublera pasado nada. Hay que reconocerlos
¥y sacar de ellos conclusiones; pues, mis se aprende de errores o de éxitos.

He analizado aqui dos situaciones que, como he dicho, no son casos ais~
lados, sino que son tipicos para los dos "desequilibrios fundamentales”,dis que habla

¢l Convenio sobre ¢l Fondo Monctario Internccional, y que no sc pucden corregir cn defi~
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nitiva sino medionte ajustes cambiarios, que significan devaluacidn de la moneda, pero
una devaluacidn que se impone como indispensable para proteger la cstabilidad econdmica
interna de un pais. Es cl caso de la "deflacidn importada", cs decir de una crisis

qu e estalla en el centro cfclico, que para nosotros cs la ccononfa de Estados Unidos,
¥y que de alld sc propaga a los paiscs de la periferia que manticencen sus monedas en una
relacion fija con cl délar, afectando gravemente su cconomias externa ¢ interna. As{
sucedid en los afios 1930 ¥y 31, y no es imposible que un caso como dste vuelva a repe-
tirse alguna vez. El otro cnso, para nosotros demasiado familiar, cs c¢l de la "infla-
eidn interna' que, mientras esté en pleno desarrollo, hace imposible mantencr estable
el valor extcrior de la moneda, sin que igualmente la economia del pafs se vea afecta-
da por graves repercusiones. En ambos casos incumbe a la politica monctaria tomar de-
cisiones que scrdn de fundamental importancia.

Pero cstas decisiones dcbe basarse en conocimicntos mds que superfi-
clales de la tco:{a monctaria; en una interpretacidn correcta de las circunstancias
que originan las situaciones que sc pucden presentar; y ante todo, cn conceptos cla-
ros acerca de las finalidades que la pol{tica monetaria ha de perscguirs Veomos que los
objetivos primitivos que se tenfan en vista al fundar ¢l Banco Central, hoy ya mo tie-
nen la misma importencia que se les atribufa entonces. Pero tambidn es cierto que Su=-
ranta mAn d@ 30 afios cl Banco dontral no ha tenido una clara oricntacion de su politica,
y écta, mic y mas, ha quedado sujeta a influenciac que lo hon desviado de la misidn que
un banco central estd llamado a cumplir cn lo ceonomfa de su pais. Por eso creo, que un
replanteamiento de sus finalidades se imponc como algo indicpensable y urgente.

El Banco Central es una de las institmeiones res nobles e importantes
del pafs. No solo es el centro del sistemn bancario, sino de lo cconomfa entera, de una
economfa a cuyo desarrollo el Banco puede contribuir en gran nedida, £#i se cumplen las
siguientes condiciones:

l) Que se libere el Banco de toda obligncidn de Tinanciar déficit de
presupuestos fiscales o de otras instituciones financieras , como una de las condiciome s
basicas para acabar con la inflacion 0, por lo menos, reducirla a un ritmo tolerable;

2) Que el Danco Central logre conceptuar y llevar a la practica una poli-
tica claramente definida, que tenga por objeto regular y orientar cl crédito bancario

como elemento vital de todos los negocios, hacla una cooperacién Y participacién en el

yr
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desarrcllo ccondmico del pafs en forma mucho mds amplia y eficaz de lo que ha podido
hacer hasba chora; y

3) Que el concepto de estabilidad monetaria tradicional se reemplace
2n defixi’iva por el de estabilidad interna , esencialmente cn sentido politico e
institucional, gque mds que cualguier otra cosa puede favorecer un desarrollo sano,dér-
ganico y equilibrado; pero que también se comprende gue , para este efecto, serd requi-
sito indispenscble y de importancia decisiva que se mantenga cl valor exterior de la
aoneda en todo momento de acuerdo con las condiciones rcales del mercado, determinadas
tanto por factores imternos como por las influcncias que provienan del exterior. E1
que cste valor se mantenga estable, debe ser comsccuecncia, pero no condicién de un desa~
rrollo sano de la economfa nacionals

Bs intercsante mencionar cn rclacidn con esto la opinion emitida por
una importante institucidn bapcaria intewnacional; el Banco de Arreglos Internacionales
de Basilea. En su Wltima memoria anual formula algunas consideraciones de interés es-
pecial para los llamados paises subdesarrollados. Plankea lo cuestidén de si pueden lo-~
grar aumentar sus exportaciones, cuestidén que frecuentemente se niega. A juicio de los
expertos de ecse Banco, la causa fundamentel de ello reside en la sobrevaluacicn de las
monedas y que por lo menos la tercera parte de los paises poco desarrollados persiste
en este error, que cstimla y agrava la inflacidn. A estos paiscs pertencce ain hasta
hoy dfa 6hilec. €1 queremos que esta situncidn casbic en forma substancial, tenemos que
comprender que ello no dcpende Unicamente dela politica eccondmica general del Estado,
sinc en gran parte de la politica monctaria y carbinria quedsbe tener su centro de grave
dad en el Iionco Central.

A las tareas que sc le imponen al Banco Gentral frente a la economia
del pais, se le unirdn en el futuro otras aln cn el campo internacional y que lo pon=
drdn en contacto directo con los prablenas de la integracidn, particularmente de la
integracién monctaria, de los pafser sudamericanos, que buscan solucidn al atraso de
su desarrollo cn la ercacidn de un gron mercado comm. Este complejo de nuevas cues-
tiones, naturalmente no lo puedo abarcar aqui; ello serd el tema de otra confereneia
de este ciclo.

En los 40 afios de su existencia, el Danco Centrel de Chile ha podido
recoger una rieco expericncia. Al cruzar ahora cl wibral de su quinto decenio, acon=
paﬁémoslo con nuestros mejores votos por quc sepa aprovecharla bicn en el desempefio
del importante papel que el futuro 1l¢ depara couie gran promotor de un desarrollo sano

y equilibrado de lo cconomfa del pais.
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. QUE ES UN BANCO CENTRAL ?

Conferencia dictada por el

Sr. Jorge Marshall S., en el
aula de la HEscuela de Econo-
mfa de la Universidad de Chi-
le, el 17 de agosto de 1965,
con motivo de la celebracion
del LO° aniversario de). decre-
to-ley que creo el Banco Cen-
tral.

Los bancos centrales son una clase particular le bancos que
llegaron a existir y que se formaron de un modo imperceptible e incons-
ciente. Tueron desarrollando sus funciones a impulso de la necesidad
hasta que mds o menos a finas del siglo pasado se les definid mds pre-
2iszamente a pesar de que yu algunos tenfan este caracter desde hacfa
l=2rgo tiempo. E1 mde impor*ante de los bancos centvales,; el precursor
e ellos, es el Banco de Inglaterra. Este banco alrededor de unos 100
ciios atras no tenfa aun conciencia de que era banco central haslia que
vz eccnomista y piclodista inglis de esa época, walter Bageshot, publi=-
e tna obra que ha sido famosa en el desarrollo de la hanca central, que
se 12.mé "Calle de los Lomburdos", por la ubicacidn del Banco. 5n esta
obru lagehot demostrd al Banco de Inglaterra que no era un banco ordina-
rio, s'no con ciertas funciones y caracterfsticac especiales que €l mig-
mo habin desavrollado para cumplir obligaciones especfficas, aun cuando
este derarrollo se habia producido de manera inconscientes

5Cudles son estas funciones que el Banco de Inglaterra habia
cmpezado a tomar en forma imperceptible y paulatina, que son las mismas
que e lan ‘ntroducido postericrmente en la legislacién que existe en
casi todos 1os pafses del wundo sobre banca central?

En primer lugar, el Banco de Inglaterra era un banco de ban-
cos, un banco que prestaba servicios a los demds bancos que existion den-
tro del pufs, ¥y iue comenzd a centralizar sus dep5sttos, es decir, las

reservas que los (2mas bancos tenfan en dinern efectivo para hacer fren-

te al retiro de ios depdsitos que el pdblico pudiera realizar.
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El Banco de Inglaterra fue banco de bancos en una forma poco
particular. Ee cierto cue centralizsba los depésitos de los bancos y actua-
ba al mismo tiempo comc camara compensadora, funcionos ambas que estaban uni-
das. Hxisti{an bancos en todo el territorio e jindudablemente que el manteni-
miento de depdsitos en un conirc financiero facilitaba la compensacidn de
loe pagos entrz distintos bancos y facilitaba también los traslados de dine-
ro a lo largo d=1 pafs, porque cstos pagos se podian hacer sencillamente car-
gando las respectivas cuentas de depdsitos que habia en el Banco de Inglate-
rra. Esto sucede tamblen en el Banco Cerntral de Chile. Actualmente, los
hencos comerciales manticnen depositos en el Banco Central, que son parte de
sus encajes. DExlste una camara compensadora en la que se ajustan los saldos
entre los dlferentes bancog; sin necosidad de transferenclas de efectivo.
Pero, el Banco de Inglaterra no era ni es hasta la fecha banco de bancos,
en el sentido de que concediere sreditos a las demas instituciones bancariass
Eeto fue porque el Banco de Inglaterra nacié como un banco igual a todos los
demﬁs, que comenzd a obtener ﬁaulatinamente ciertos privilegios especiales,

y participd del prejuicio que existia en Inglaterra, de que un banco no po-
afa pedir prestado a otro benco. Se estima que el banco que pide prestado
estd cen insolvencia. de manera qus en Inglaterra no existe el redescuento
como rosutros 1o conoscimos. Tempoco un banco comercial pide ayuda de enca-
Je o cualgulere obra forma de préstamo al Banco de Inglaterra.

El Banco de nglaterra efectia préstamos o facilita fondos a
los bancos en forma indirecta. Los bancos prestan dinero a distintos organis-
mos financiercs especializadoe que se dedican principalmente al descuento de
letras. Lstos dccumentos, cn el siglo pasado, eran las letras de cambio que
se criginaban en el comercio internacional. Hoy dia son, en su mayor parte,
letrae d= la Meeorerfn. Eatoe préstamos de dinero son por plazoa muy breves.
Cuando existe restriccidn monztaria, cuando falta el dinero, cuando la liquidez
de la econcmia se hazs estracha, los bancos comerciales piden que se les paguen
los préstamus que han concedldo; algunos de plazos muy breves, hasta tan breves

como de un dfa. Si las casas de descuento tienen que efectuar estos pagos ¥
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los documentos en su poder vencen en perfodos escalonados mds largos, las
casas de descuento se dirigen al Banco de Inglaterra y obtienen allf los
fondos para pagar a los bancos comerclales. De wanera que el Banco de In-
glaterra actda indircctamente como prestamista de los bancos comercialess
Nosotros y los bancos centrales que se han formado en el mundo después del
Banco de Inglaterra, hemos preferido el método direcho y tenemos asi opera-
ciones de redescuento, de ayuda de encaje y de présbtamos directos a los
bancos. A través de todas estas funciones el Banco Central cumple su rol
o esta finalidad de ser banquero de los bancos; tanto al centralizar los
dep&sitos, racilitar los pagos reciprocos entre ellos; como al otorgarles
eréditos Yy darles las facilidades nccesarias para mentener la liquidez del
sistema econdmico.

Medilante esta funcidn de otorgar préstamos a los bancos comer=-
ciales; ya sea en nuestra manera directa o indirecta del Banco de Inglate-
rra, éste asumid (y esta es también otra de las funciones que se estima que
corresponden a un banco central), la obligacidn de ser prestamista de dltima
instaancia. Esto significa que el banco estd siempre dispuesto a prestar pa-
ra mantener la liquidez de la economfa, para cevitar pﬁnicos financieros,
quiebras de los banccs. eso si que 2n ciertas condiciones. Cuando la si-
tuacidn de la balanza de pagos obliga al Banco a seguir una polftica res-
trictiva, el banco encarece los términos bajo los cuales efectia préstamos
a los btancos, o sea, hace mis onerosa las condiciones de los creditos €n
la economi: del pafs; pero no por eso se niega a prestar.

La segunda funcidn de importancia que el Banco de Inglaterra ad-
quir16 ¥y que posteriormente se incorpord a todos los bancos centrales, es
la de ser guardidn o centralizador de las reservas internaciocnales del pais.
Bajo esta dencminacidn se entendia en esa épocu exclusivamente el oro; en la
actualidad comprende el oro mds las divisas extranjeras que sirven al Banco
Central y a la cconomfa del pai: para saldar desequilibrios en la balanza
de pagos, especialmente de cardcter temporal, mientras se adoptan medidas
éue tlendan a corregir las causas de estos desequilibrios. En la 5poca en

< ' 4 '
que el Banco de Ingl terra se formd, como tembién en la época en que se cred
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nuestro Banco Central, prevalecfn el sistema wmonetario que se denomind de
"patron de oro". Este sistema monetario se caracterizaba porque el Qalor
de todas las moncdas estaba definid® respecto del oro; es decir, se cam-
biaba libremente la moneda del pafs por oro fisicc en proporciones figjas, por
Jo que ¢l valor de todas las moncdas que estaban dentro de este sistema, es-
taba determinado por la cartidad de oro que compraba cada moncdas # Si, por
ejemplo, una libra estevlina compraba cinco veces mds Oro que un d@lar} la
relacion de cambio entre la libra Yy el dolar era de uno a cinco. Este sis-
tema; qu2 se abandond pOr razones gque no se analizardn en esta oportunidad,
tenfa la ventaja de mantensr estables los tipos de cembio entre los pafses
que participaban en el sistema. De esta manera facilitd enormemente el
desarrcllo del comecrcilo internacional y los movimientos internacionales de
capitales. Era funcicn del Banco de Inglaterra (y también de los bancos cen-
trales gque se establscieron posteriorycnte, y del nuestro en su forma primi-
mitive como se cred en 1925) mantener la relacion legal entre el oro y la
moneda nacional. Para eslto necesitaba tener una cierta masa de reservas
con Que Dpagare Beta reeerva cridsba eonstituida por oro y divisas extran-
Jeras. Para poder cumplir su cometido debia mantener una proporcién antre
el oro y las divieas en poder del banco y sus obligaciones generadas por
la emisitn. Existia una cierta proporciéh (muy parecida en su rol, aunque
de mayor magnitud; a lu ubligacidn de encaje de los bancos comerciales),
que permitfa al Banco Central mantener el sistema. ELl mecanismo a traves
del cual el banco equilibraba la balanza de pagos en esa época, era la ma-
yor o menor expansi&n 0 restriccion de la situacion crediticia interna del
pafs. Si habfa, por ejesmplo, una pérdida de oro por un desequilibrio de
la balanza de pagos, el Banco Central imponfa una restriccidn monetaria
interna, la que estimulaba movimientos de capital compensadores y las ex-
portacicnes, al mismo ticmpo que frenaba las importaciones. Asi se resta-
blecia el equilibrio y sc volvian nuevamente las reservas al nivel desea-
do. Una polftica opuesta equilibraba la balanza de pagos cuando el pafs

¢staba en superdvit. Esta funcidn la adquirid el Banco de Inglaterra por



il

su obligacidn de convertir en oro sus billetes y por la posici6n cada vez
mds importante que dizhos billetes fueron logrando, hasta llegar a consti-
tuirse casi en la dUnica forma de medio de pago de curso legal en el pafs-
Posteriormente, cuando en otros pafses se crearon bancos centrales por le-
gislacidn especial se les otorgd en forma expresa esta funcidn. Esta obli-
gacidn caracterizd fundamentalumente nuestra primera ley orgdnicas

Otra de las caracteristicas de un banco central es la de ser agen-
te financiero del Gobierno. Esta funcidn la poseen casi todos los bancos
centrales del mundo, en mayor o menor medida. El Banco nuestro también »
aungue en nenor grado que otros, porque comparte esta funcidn con el Banco
del Estadn, gue es depositario de la mayor parte de los fondos fiscales y
de instituciones de cardcter semifiscal. Pero, el Banco Central realiza
importantes operaciones de cardcter financiero con el Gobierno: es uno de
sus prestanistas nds importantes, mineJja ciertos fondos y muchas operacio-
nes financieras de cardcter externo del Gobierno.

4 Taubién los bancos centrales en todas partes del mundo tienen la fun-
cion de monopolizar en mayor o menor grado la enisidn de billetes y monedas.
En nuestro pafs es un wmonopolio absoluto. Corresponde solamente al Banco
Central la emision de billetes y monedas los que tienen curso forzoso dentro
del pafs y poseen poder liberatorio de cardcter ilimitado para cancelar cual-
juiera clase de obligaciones. Fn otras partes, este monopolio no ha sido ni
¢s tan absoluto. En Inglaterra,; desde luego, cuando el Banco de Inglaterra
comenzo a ser banco central no tenia dicho monopolio; hab{e muchos bancos mds
que podfan emitir dinero; pero los billetes del Banco de Inglaterra que fue-
ron adquiriendo mayor preponderancia porgue tenfan mds prestigio, eliminaron
paulatinanente de la cireulacidn a los otros billetes y pasaron a ser prﬁcti-
comente los Unicos que circulaban dentro del pafs. Lo mismo ha pasado en Es-
tados Unidos aunque tauwpond hay alld uonopolio del Sistema de la Reserva Fede-
ral, como se denomina en ese pafs el Banco Central, establecido en 1913. Exis-
ten otras formas de dinero circulante que no es emitido por los bancos de la

Reserva Federal, sino por la Tesoreria o por algunos bancos de enrdcter esta-
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tal o locale Pero, la masa de los billetes y las monedas que circulan den-
tro del pafs han sido emitidos por los bancos del sistema de la Rzserva Fe-
deral.

Ahora bien, con todas estas funciones que caracterizan a un banco cen-
tral, en algunas partes por estatutos legales y en otras por costuubre, dichos
baricos han ido adguiriendo un poder de regulacidn sobre la woneda y el crédi-
to de manera que en ellos reside lo que se llama la autoridad monetariane EL
térnino de Banco Central es sindnimo de instituto ewisor, puesto que emite to-
do o0 casi todo el dinero que existe en el pufs, Yy de autoridad monetaria, por-
que regula las condiciones a través de las cuales se otorga el crédito Yy se
regula la cantidad de dinero que circula dentro del pafs. Siendo el Banco Cen-
tral la autoridad monetaria, es responsable de lo que denowinamos la politica
monetario la que tiendc, dentro de la polftica econdmica general del Estado, a
regular cl wmonto de los medios de pagos; su disponibilidad y su costo. Esta
cantidad de dinero e considerc de importancia para el sistema econdmico por-
que ticae una serie Gz efectos, tanto en la estabilidad como en el nivel de
funcivnomiento y en el desarrollo o crecimiento de la economia. De la canbi-
dad de cinero que se crea dependen la estabilidad del sictewa de precios, el
equilibrio de la balanza de pagos, el desarrollo ordenado y sostenido de la
econonfa dc1 pais vy la mayor y adecunda ocupacidn de los recursos economicos
de quz el pufs dispone, especialuente su elemento humano.

Istas funciones de autoridad monetaria, de determinar la polftica
uonetaria, el Banco Central las realiza a traveés de algunos de los instru-
mentos caracterfsticos que ya he indicado y @ través tambicn de otra serie
de facultedes, que normas legales especiales le han ido entregando. Estas
facultader, naturalmente,varfan de pafs a pafs. Como ilustracidn, se puede
nencionar que en el caso de Chile; el instrumento que el Banco Central utili-
za para la prosecucidn de la politica nonetaria es. en priner término, su
facultad de regular ~l monto de la emisidn. El Buncc Central emite a traves
de sus préstamos, de.i. descuento y redescuento y de las operaciones de coupra
Yy venta de divisas. Cualesquiera de estas operaciones, el Banco Central pue-

de realizarlas o nd y tiene libertad conpleta para fijar las condiciones ati-
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nentes dentro de ciertos lfunites legales como, por ejemplo, el monto mdximo
que pueden alcanzar las tasas de interése.

Otro instrumento muy importante para la consecucidn de la politica
uonetaria, son las tasas de interés que el Banco Central pucde fijar al
sistena bancario, tanto en las operaciones de préstamos como en las operacio-
nes de depdsito. Dado que el dinero en la sociedad contempordnea se produce
fundanentaliente a través del credito bancario, las condiciones de otorgamien-
to de estos préstauos y las tasas de interés aplicables, son determinantes
de la cantidad de dinero que se crea dentro del sistema econdumico. EL Banco
Central tiene facultades pava variar ciertos tipos de interds Y encarecer o
abaratar as? el ~rédito. De esta wancra facilita o dificulta la creacidn de
wedios de pagos dentro del pais-

KNuestr Banco Central p :de determinar (contrariamente a otros bancos
centrales que carecen d= esta facultad) el monto de los créditos que pueden
otorgar los bancos comerciales. Is decir, puede establecer limitaciones de
cardcter cuantitativo a la expansion del crédito por los bancos comerciales,
como ha ocurrido en forma explfcita en afios anteriores a 1959 y en forma im-
plfcite ea los dltimos afios. Naturalmente, este es otro de los instruuentos
gue el Banco puede utilizar para la consecucidn de la polftica monetaria-

En seguida, otro medio de regulacién monetaria y crediticia es la va-
riacion de las normas de encaje. Lcs bancos comerciales deben sujetarse en sus
operaciones a ciertas normas quc les obligan a mantener en efectivo o en dep6si-
to en el Banco Central, una cierta cantidad de dinero que guarda relacidn con
sus obligaciones. Estas normas de encaje no pueden bajar de un minimo estable-
cido en la Ley General de Bancos, pero ¢l Banco Central puede establecer obli=-
gaciones de encaje adicionales mayores que dichos uinimos. En estos casos,
debe actuar de acuerdo con el (jobierno, puesto que la resolucidn respectiva de-
be ser aprovada por un decreto supremo. Si el Banco Central sube las tasas
de encaje hace uds difieil el otorgamniento de créditos y la creacidn de dinero
por los bancos conerciales. Al revés, cuando baJja las normas de encaje, faci-
lita el otorgamiento de créditos y la creacidn de dinero. De esta manera el
Banco Central wedlante este instrunento taubién puede auuentar o disminuir la

cantidad de dinero que existe en el sisteua econdmico.
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Existen otras formas de regulaci6n por la autoridad nmonetaria y
que nuestro Banco Central tambidn puede utilizar -nds en teorfa que en la prde-
tica= ¥y que en otros pafses son nucho nds usadas que en el nuestro. Estas
son las operaciones que se denominan de uercado abiertoe. Ia Ley Orgéhica del
Banco Central de Chile contempla la posibilidad de realizar estas operaciones;
de ellas se han realizado algunos experimentos, pero no se las ha utilizado en
gran escala. Las operaciones de nercado abierto consisten en que el Banco Cen-
tral compra o vende tftulos, generalmente del Gobierno o emitidos con garantfa
del Gobierno, con el objeto de regular la cantidad de los nzdios de pagos. Si
hay, por ejemplo, presiones inflacionarias dentro del sisteua econdnico, el Ban-
co Central, que tiene una cantidad uds O wenos aprecicble de titulos del Gobier-
no en cartera, vende ectos tftulos en el mercado, con lo que obtiene dinero, re-
duce las reservas de los bancos y dificulta el otorgauiento de créditos por el
sistena bancario. Esto produce une restriceidn que si es exagerada, se coupen-
sa mediante el redescuento. Pero al abrir el Banco Central la valvula del re-
descuento, generaluente impone un tipo de interés uis.alto; de manera que los
bancos gque se encuentran en una posicidn iquuida en un womento dado, al tener
que obtener f ndos a un tipo de interés mds alto, deben aumentar, a su vez, el
tipo de interés que cobran por sus préstamos ¥y con lo cual se dificulta la con-
cesidn de créditos en la economin. Este tipo de regulacién no se practica en
Chile en la escala de otros pafses, como decfn, pese a que existe la facultad
legal para hacerlo: Pero; hay tambien algunos otros instrumentos que pueden
tener efectos similares a las operaciones de mercado abierto; entre estos se
podr{h mencionar los depésttos anticipados de 1mportnci5n, cuando se efectdan
en nioneda corriente, nd en bonos couo ocurrid en Cliile hascd hace pocoe Las al-
teraciones de los porcentajes de estos dep65itos pueden tener =fectos monetarios
similares a las operacicies de mercado abiertop lo nismo que el traslado de los
depdsitos del sector piblico del sistena bancario comercial al Banco Central
o vice-versa. Cualguiera de estrs transf2repcias de fondos produce restricecio-
nes en los bancos cuando los fondos se trasladan de los bancos couerciales o
del Danco éel Estado al Banco Central; en cambio, se produce una expansiéh si

el movimiento es en un sentido contrario. Recientensnte el Banco Central ha
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utilizado las facultades que le otorga su ley orgénica, para ceder docu-
nentos de su cartera ¥ para emitir pagarés y venderlos al Banco del Esta-
do, con el. objeto de compensar en parte la expansiéh que ha significado
la reduccicén de las tasas margiveles de encaje. Esta medida que no puede
calificarse cono operacién de mercado abierto tiene, sin embargo, efectos
similarese

Recientenente se ha establecido por nueva legislacién que el Banco
Central po@ré emitir titulos o bonos de caracter reajustable con el objeto

de efectusr operaciones de regulacién nonetaria. Hasta hace poco esta fa-

cultad ﬁﬁdfa ejercerse en titulos emitidos en moneda nacional o extranjera
pero no en moneda nacional sujeta a variacicnes de acuerdo con algﬁn indi-
ce de precios. El Banco espera que con esta facultad podré absorber aho-
rros y mantener de esta manera la cantidad ds dinero dentro de los 1fmites
deseados, compensando las enisiones excesivas que puedan provenir de un fi-
nancianiento al sector fiscal o de un supergvit uomentdneo en la balanza de
pagos. Estas operaciones de nercado abierto también podrén servir para no
crear una divergencia nuy grande entre el incremento de los medios dz pagos
y la gencracidh de créditos bancarios a favor del sector privado.

Creo que es necesario seflalar que las responsabilidades de los bancos
centralas, gue se cumplen a través de estns funciones han variado con el tiem-
po. Cuando nuestro Banco Central se formd en 1925 y en la época en que tau-
ién el Banco de Inglaterva sz habia desarrollado couo banco central, se selia-
laba cowo principal responsabilidad de un Banco Central, el uanteniuiento del
regimen monetario del patrén de oro, vale decir, esa responsabilidad fundawmen-
tal era el equilibrio de la balanza de pagos y el mateniniento de tipos de
cembio fijos. Aparentenente esta responsabilidad aparecfa como dnica y no se
sefialaba expresamente gque hebfa otra coexistente. Pero en verdad, se pensaba
que & traves del equilibrio de la balanza de pagos se cumplirfa una serie de
objetivos n finalidades de orden economico, que estaban implfcitos en ella.
gi se mantenfa el equilibrio en la balanza de pagos y el sistema econdiico

estaba adherido a un regimen como el. patrdn de oro, este uismo hecho debfa
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cuniplirse a través d: la limitacidn en la creacidn de medios de pagos inter-
nos, 0 sea, ello evitaba que se produjera una inflacidn y la cantidad de di-

nero se creaba en cantidades adecuadas a las necesidades del sistema econd-
mico. La experiencia denostrd que en este sistema la cantidad de dinero
creada fue inadecuada para el creciuiento de la actividad econdmica en todo
el mundo. Fl patrdn de oro tuvo una especie de sesgo de cardcter deflaciona-

s & o 4
rio al cual las economias no se pudieron adaptar. Este dosornind eu rupivre

¥ rosterior abandono. Cuando el sistewa de patrén de oro se quebrd en el mun-

do, se di.Jo que la responsabilidad de los bancos centrales deberfa dirigirse,
no al mantenimiento del equilibrio de la balanza de pagos y de un régimen mo-
netario de cambios fijos, sino principalmente a mantener estable el nivel de
precios internos. El mantenimiento del equilibrio de la balanza de pagos im-
plicaba muchas veces Jara el Banco Central, seguir polfticas internas de tipo
inTlacionario o deflaciorario; de manera que los efectos de dicho ajuste se tra-
ducfan en movimioatos relativamente ruertes en la actividad econdmica y en 1os
precios internos. El énfasis de la responsabilidad de les bancos centrales,
pasd entonces, del mantenimiento del equilibrio externo de la economia, |al
del equilibrio interno, o sea, a estabilizar el poder de compra interno de la
moncdas. Crajuntamente con esta nueva ohligacién 0 este distinto énfasis, se di-
jo que era de incumbencia de loes bancos centrales, especialmente en las condicio-
nes de dsprezidn que prevalecieron en todas las economias del mundo entre el afio
1931 y prdcticamente el comienzc de la segunda guerra mundial, scguir una polfti-
cn wmonetaria que tendiera al pleno empleo de los factores productives, especial-
mente de los trabajadores. Es decir, se trataba de evitar una depresién que
mantuviera en el. sistema econduico una gran cantidad de desocupados y, al wismo
tiempo, no provocar inflaciones de cardcter excesivos

Por Ultimo, en los afios posteriores a la segunda guerra mundial se
ha ampliado el horizonte de la politica monetaria del banco central, en el sen-
tido do agregar tambi n cowo una nueva obligacién la de estimular y propender al
desenvulvimiento eccaonico de los Qafses en proceso de desarrollo. E1l Banco pue-
de no ser capaz de lograr enterauente este objetivo porque no posee los instru-

mentos nocesarios, pero puede contribuir a ello, en parte, mediante la consecu=
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cidn de los otros objetivos mencionados. Facilita el desarrollo el manteni-
miento de cierta estabilidad interna y externa en el valor de la moneda y
también la existencia de condiciones adecuadas para un empleo elevado del sis-
tema econduwico. También se ha tratado de buscar medios para que en este rol,
el Banco ZJentral, que aparece relativawente pasivo por las mencionadas funcio-
nes que posee; pueda tener alguna expresiSn de cardcter mds activo. En este
sentido se bg tratado de buscar una orientacidn selectiva del crédito bancario
para estimular aquellas actividades que estédn mas en consonancia con 1os ob-
Jetivos de desarrollo gque persigue la polifica econdnica general del pafs- El
caupo del control selectivo del crécito bancario es naturalmente wuy amplio
Yy hay wucho que experimentar todavia en =ste terreno, porque siempre se han
planteado dudes respecto de la eficacia que este control selectivo pueda tener
en dltimo término.

Nunerosas disposicicnes ae la ley orgdnica de nuestro Banco Central se
refieren en forma directa o implfcita a la respunsabilidad de esta institucidn
‘ con el desarrollo econdmicos EI Banco puede ampliar el plazo de financiamiento
de los documentos que redescuenta, si estima conveniente estiwular calificados
rubros de la producciéh nacicnal; tambien puede conceder créditos a los bancos,
a la Corporacidn de Fomento, a la ﬂorpcraciﬁn de la Vivienda y a la Caja de Co-
lonizacicn por plazos que no excedan de 5 afios, siewpre gue estén destinados a
promover las inversiones de capitalirzacicn de las actividades de la producci6n.
Dentro de la facultad de efectuar cperaciones de mercado abierto, cuando el Ban-
co conpra tftulos sin garantié del Fstado puede hacerlo siempre que estas ope-
raciones proimuevan la capitalizacidn de las actividades de la produccign o la
construccidén. Al fijar los encajes a que estdn sujetos los depésitos de las en-
presas bancarias; el Banco estd facultado para fijar los distintos porcentajes,
relaciondndolos con las finalidades de deteruminadas colocaciones. El Banco es-
ta tambicn facultado, juntamente con la Superintendencia de Bancos, para dar nor-
was de regulacidn cuantitativa y cualitativa de los créditos que se otorguen en

el pafs. Estas facultades constituyen la base de la ordenacién del crédito para

estimular el desarrollo economico.
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En nuestro pafs ya benos experimentado en cierta forma con esta
clase de coantroles selec:ivos; fundaucntalmente a través del uso de créditos
especialzs que sustituyen las cbligaciones de enczaje que el mismo Banco Cen-
tral ha impuecto. E3 decir, el Banco Central aumenta las cbligaciones de en-
caje de los bancos comerciales y d=l Banco del Estado, peroc les manifiesta
que de esta nueva obligaci6n de encaje, pueden liberar una cantidad de recur-
s0s, siempre que posean cierta cantidad de determinados préhtamos, que los
bancos comerciales en condiciones normales no tendrfan interés en conceder.
Estos pristamos son, en su mayor parte, a wediano plazo o para estimular el
desarrollo de ciertas actividades que de otra manera los bancos no financia-
rian.

Durante 10s Ultimos meses el Banco Central ha vuelto a utilizar
1 redescuento como norza de orientacidn y distribucidn del crédito banca-
rio. Esta polftica reemplazaré a la utilizacidn de los requisitos Ge enca-
Je, los aue podrﬁa simplificarse de esta manera. De las disposiciones gue
tienden a dirigir el crédito en cierta direccidn es necesario mencionar el
sictema de créditos a base de presupuestos de caja y el sistema de eréditos
populares controlados. Mediante el primer esquewa se tiende a lograr una
programaciéh del crddito por parte de las empresas las gue ;endrén por cier-
to perfodo la segurilal de obtener los finenciamientos bancarios que preci-
sen. Dc este modo se encontrardn en condiciones de efectuar sus compras o
adquiriciones al contado, reducicndo sus ccstos de operacién‘ El financia-
uiento mediante 1fneas de crédito, que ha comenzado ya de manera experimental,
se espsra gue sea aplicado en beneficio de aguellas industrias que producen
artfculos de consumo popular. Con los créditos populares controlados se es-
pera proveer de instrumentos de trabnjo o satisfacer necesidades de consumo
imprescindible de aquellos sectores ds la poblacidn que hasta la fecha no
habfan tenido acceso al crédito bancario.

Dentro de los propositos de encauzar el desarrollo econdmico del pais
a través de un programa o plan generecl y de eliminar el proceso inflacionario
medinnte una aceidn coordinada que ataque dicho proceso en sus distintas mani-

festiaciones y no mediante exclusivauwente instrumentos de cardcter financiero
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o monetario, el Banco Central ha realizado dltinewente esfuerzos para lograr
una uds efectiva programaci&h monetaria y crediticia. Se han desarrollado
proyecciones de la poeible expansiﬁn de la cantidad de dinero para un perfodo
de algunos afios; a base a ciertos supucstos scbre el desarrollo de la produc-
cidn nacional y los precios, con el objeto de establecer cudl es el financia-
pniento que el sector fiscal podr5 obtener del sistema bancario. Ademés, las
operaciones crediticias del banco se realizan dentro del marco de un presupues-
to anual que proyecta la expansiéh del crédito y de los medios de pagos com-
patible con la variacidén de los precios que se espera. Estas proyecciones se
efectian también para perfodos nensuales y trimestrales y se van revisando con
la frecuencia que las circunstancias requieran para hacer los ajustes necesa-
rios en la polftica crediticia, a fin de lograr los objetivos del programa-

En nuestro pafs el Banco Central estd autorizado para realizar opera-
cicnes directas con el publico y las ha realizado practicamente desde su fun-
dacidn. Esta facultad no la tienen todos los bancos centrales y en nuestro
pafs se establecid para que el banco pudiera hacer efectiva una reduccidn en
;as tasas de interés, cuando no terfa facultades para fijarlas directamente.
Corio desde la reforma del afio 1953 el Banco Central puede establecer las tasas
de interés, la facultad de operer con el piblico resulta innecesaria. Mucho
se ha discutido sobre la conveniencia de mantener esta facultad y en el momen-
to actual es la polftica del. Banco elininar totaluente o reducir en forma nuy
considerable los créditos directos al sactor privado. Ya se han hecho bastan-
©2s progresos en esta direccion y se espera eliminar lo que hasta el momento
ha sido en muchos casos fuente de privilegios o favoritismos. Sin erbargo,
valdria la pena decir gue las operaciones directas con el pﬁblico pueden ser
en caso de emergencia un instrumento bastante efectivo para que el Banco Cen-
tral refuerce efectos deseables o auinore efectos indeseables de ciertas me-
didas de control crediticio; por ejemplo, mediante operaciones directas con
el piblico pueden aliviarse dafios locales en alguna industria o regi&n del
pais de una polftica nuy estricta antiinflacionaria, que no se desee abando-

nar en su totalidad.
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Debe subrayarse, que el que hayan surgido funciones nuevas para la
autoridad monetaris a lo largo de la historia, no significa que las anti-
guas se bayan abandcinndos En el hecho, la principal contribucidn de la
polftica monetaria al desarrollo y buen funcionamiento de la economia de
un pais consiste en mantener una ruzopable estabilidad financiera interna
Yy extcrna. De manera que la experiencia ganada y los cambios de ideas que
se han producido en el d1timo tienpo, en lugar de alterar las funciones del
Banco Cenbtral, las han enriquecido.
( También debo mencionar, y esto en relagién con la funcidn de equili-
brio de la balan;d de pagos, que en los pafses con control de cambios, es-
te reside casi sienpre en los bancos centrales. Mediante el control de
cambios se regula la compra y venta de divisas, con el objsto de lograr
un equilibrio en la balanza Jd@ pagos, no a través de formas indirectas de
regula:idn monetaria, como sucede en un sistewa sin control de cambios, sino
con intervenciones » regulacicnes directas por parte de la autoridad. La fun-
cidn de control de cambilos no tiene necesariamente que residir en el Banéo
CenftFal, auﬂéﬁé‘eﬁTei nuéstro se le incorporaron a partir de la reforma del
afio 1060.

- 'Qﬁ’siera‘hacer una refercncia a la levolucidn que el Banco Central ha teni-
do en nuestro pafs. El Banco se fornd NOTr una misidn de expertos financieros
que =ncabezaba el profesor norteamericano Edwin Kemmerer; en el afio 1925. Es-
ta misidn projuso una serie de leyes sobre materias monetarias y bancarias.
La ley nue tra consagraba el regimen monetario del patrdn de oro; las faculta-
des del Baco estaban mds bien restringidas. En esta ley pricticumente casi
la Unica fuicion de regulacién nonetaria que el Banco tenih, fuera del mono-
polic de la enisidn de billetes, era la fijacidn del tipo de descuentos y el
de redescuento con el cual operaba con los bancos comerciales. No podia re-
gular directanente el erédito ni efectuar operaciones de mercado abierto, ni
tampoco podfa alterar los encajes buncarios. Todas estas Tunciones llcgaron
con reformas posterioxic.

En cuanto a e1 orpanizacidn, los bancos centrales en distintos pafses

revistcn caracterfst s diferentec. FEn algunas partes son instituciones
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pdblicas, en otras lo son privadas o mixtas. Taubién difieren segin el

e
grado de su autonoufa. ﬁ;;stra ley orgdnica primitiva pretendia dar al Ban-
co Central una gran independencia del Gstado y para ello lo constituy5 coro
una socicdad an&nimn, cuyas acciones estaban distribufdas entre el Fisco, los
;ancos y el pdblico en general. El Directorio fue también constitufdo dando
representac16h, aderds de los accionistas, a representantes de las distintas
ramas de la produccién y de los trabajadores.

La Misidn Kemumerer sigu15 en esto en forma bastante cercana la cons-
titucidn del sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos. EL Directo-
rio de cada uno de los 12 bancos de la Reserva Federal se constituye en forua
algo similar al Directorio nuestro. Pero estos Directores no dictan las normas
de regulacién nonetaria dentro del sisteme de bancos centrales que existe en
Estados Unidos. Esas normas estdn entregadas & una Junta de Gobernadores del
Sistema d= la Reserva Faderal, compuesta por siete miembros, que précticamente
tienen funciones, periocdos de duracidn y responsabilidad como los Jueces de la
Corte Suprema. De nanera que la regulﬂci5n monetaria y crediticia, las normas
de encaje; la aprobacién de los tipos de descuentos y las operaciones de uerca-
do abierto que realiza el Sistema, no estdn entregadas a los directorios de los
bancos locales. Estos directorios sdlo aprucban las operaciones especificas de
créditos que les solicitan y sieuwpre en conformidad a las noruwas que la Junta
les da. TRsto puede servir de antecedente para aclarar las discusiones que han
tenido Lluga:r durante largo tiempo sobre la constitucidn del Directorio de nues-
tro Banco y sobre si en €1 deben prevalecer los representantes del ssctor pﬁ—
blico o conbilnarse estos en deterwinadas proporciones con representantes del sec-
tor privado.

Cuando se dictd la Ley Orgéhica del Banco, en 1925, la composicidn
del Directorio tenfa menos inportancia que en la actualidad, porque las facul-
tades discrecionales del Banco Central sstaban muy linitadas. Prdcticanente
habfa una norua que ob'iguba al Banco & wantener una proporcién entre el oro
¥y la emision y en segiida, cuando surgfa un problena de desequilibrio en la ba-
lanza de pagos, habfan noruas automdticas de ajuste en las tasas de interés,

que el banco tenfa que seguir de manera que el poder discrecional del Direc-
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torio del. Benco ern muy restiingido. Este p. ler discrecional ha crecido con
el tienpo, =u la mecida en que se han ampliado las facultades del Banco. Cuﬁn-
do se abandond el regimen del palnin de oro otorgd a la autoridad monetaria

un morged de diserecion bastente wAs amplio que el primisivos

Cuelquiera que sec ¢l punto de vista que se adopte, quisiera dejar.
constnncia de que; en wi opinion, el Banco Central es un organismo del Estado
y lo politice monctaria es parte inseparable de la polftica econdnica general
del pefs« Pero, ol niswmo tiempo, es de extrema conveniencia gque el Banco Cen-
tral goce de cierta personalidad y autononfa frente a los requerinientos fi-
naacieros generalmente muy grendes del Ministerio de Racienda y de otros orga-
nismos del Fstadce De o%ro modo, las funciones que el Banco tieme y que he
safialado, serfan imposibles de cumplire .

De las reformas que se han realizado después del afio 1925, la del
afio 1953 modificd sustancialmente )z Carta Orgdnica del Banco. Se agregaron
nuevas facultadcs, se pusicron al dfa nuchas ds ellas en consonancia con los
cambios que habfan operado en el sistema ccondmico y monetario. Es prdctica-
mente la misma ley que mos rige haste 1 momentc. La riforma del afio 1960
fue mucho menos fundamental; salvo en la parte que incorporé la antigua Co-
nisidn de Cambios al Banco Central o sea, le entreg6 al Banco la responsabi-
lidad del control de cambios. y en las disposiciones que crearon COLIO 6rgano
decisorio dentro del Banco con facultades muy inportantes al actual Comité
EJecutivo. En el resto; précticamente la Carta Organica permanec16 inalte~-
roda y en mi concepto es una Ley Fundamental tan buena como las mejores que
existen sobre bancos centrales.

He pretendidc explicar el concepto del Banco Central a través de sus
funciones y objetivos y la manera como estos se han desarrollado y evolucionado.
Podria deeir, pera terminar, que el Bunco Central es el drgano del pafs cuya
respcnsabilidad consiste en mantener en un funcionamiento adecuado el sistema
menekario y crediticio para que el ejuilibric financiero de la econonia ayude
¥ esiinule su funcionanmicnto al wAs alto aivel posible y su desarrollo mds ace-

lerado.
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El banco central puede y debe jugar un rol en la politica de
promover el desarrollo econdémico de la nacidén, Tanto los funcionarios del banco
como los de los organismos que formilar la politica de desarrollo deben estar ple
namente conscientes de la importancia de ese rol y tener clara nocidén de cdémo de-
senvolverlo con plena efectividad. En esta conferencia vamos a examinar los efec-
tos de las actividades especiﬁicas de la banca central sobre el crecimiento econd-
mico del pais y la forma en que deben realizarse para aumentar el mdximo su con -
tribucidén a promoverlo.

Las funciones especificas del banco central, como érgano de la
politica monetaria del pais, pueden ser descritas en la forma siguiente:

a) dar a la economia la cantidad de liquidez para inducir un
volumen total de inversidn y consumo capaz de absorber la produccidn del pafs a
plena capacidad;

b) conservar un grado de estabilidad en los preclos internos
que permita el mantenimiento de la unidad monetaria nacional como una medida dtil
de valor y un patrén adecuado para los pagos diferidos; y

c) mantener una relacidén entre precios externos' e internos que
facilite un crecimiento equilibrado del comerclio externo del pais.

La expresidén capacidad plena, usada en el pdrrafo anterior, se
refiere a la utilizacidén del equipo, que es el factor limitante en los paises sub-
desarrollados y no a la ocupacidn de la fuerza de trabajo, una buena parte de la
cual puede estar subempleada y probablemente lo estd, Aun en relacidn a la utili-

zacidn del equipo, estamos usando la expresidn capacidad plena en un sentido am-



plio, no teniendo en euenta posibles excedentes en algunos sectores.
El desenvolvimiento eficlente de cada una de las funciones
. enumeradas €S, por s misma. ‘una ccntribu016n de gran importancia a la polftica
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de desarrollo.del pafs ¥ 1a realizacion de todas conJuntamente es un aporte de-
cisivo. De heeho, 1# pealizacién eficiegte de todas lag fUnciones monetarias
descritas es prueba de que'ia polftica de desarrollo estd surtiendo efecto. El
banco central de un pafs sub&éséfrollado no pu;de lograr los objetivos bdsicos de
la polftica menetaria si el pafs no se estd desarrollando, Un pafs subdesarrolla
do no puede ﬁtilizar a plenitud su capacidad de produccidn y aumentar sus exporta
ciones e importﬁciones en proporciones equilibradas, si no se estd desarrollando,
y desarrollando en clrcunstancias y condiclones muy satisfactorias. E1 cumpli-
miento de los objetivos bdsicos de la polftica monetaria es no sélo condicién si
no también consecuencia de un desarrollo satisfactorio.

Como habrdn Uds. notado, al hablar de los objetivos de la polf

tica monetaria no me he referido exclusivamente a la estabilidad de los presios,

Bl 1Es

como se hace 4$eduentémehte, sino a las tres funciones de la banca eentral enume
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‘radas hace unos mamentos, la primera y tercera dé las cuales son cl:pleno uso de
los recursos del pafs v la expansién de su comercio exterior, ILa polftica mone-
taria no debe ser un mecanismo defensivo destinado a preservar una posieién estd-
tica, sino un esfuerzo contfnuo para suplir la liquidez que requicre la economfa
a fin de inducir un volumen de demanda total que no caiga por debajo, ni exceda,
la produceidn a capacidad plena; y un esfucrzo no menos contfnuo para mantener
un tipo de camblo que promueva la expansign del comercilo exterior. La estabilidad
de los preclos es un medio para alcanzar esos fines.

La interpretasidn anterior no refleja la imagen que se tiene
generalmente de la banca central y de la polftica monetaria en los pafses subdesa
rrollados. Generalmente, nuestros cconomistas tienen la idea de que la unica fun
¢ién de los bancos centrales es preservar la estabilidad del nivel de preecios,
aun a coste del erecimiento y, por consigulente, creen que estas instituciones
tienen un papel my secundario que Jugar en una polftica de desarrollo, si es que

tiencn alguno o ste no es m&s bien un papel negativo. Esta opinidn es oonsecuen
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¢ia natural de las eircunstancias. Por regla general, la demanda por erédito
excede los recursos dlsponibles, tanto en los pafses subdesarrollados como en

los desarrollados, y quien quiera que tenga la responsabilidad de otorger eré@i
to estd forzado a deeir "no" con mucho mis frecuencia que "s{" y tiende a desarro
llar una mentalidad profesional restrictiva y seleccionadora. En aquellos tiem-
pos y en aquellos pafses en que los legisladores tienen una filosoffa financiera
conservadora (probablemente reflejando la actitud general de la opinidn pdblica)
y establscen restricciones legales muy severas a la expansi&n monetaria, estas
leyes constituyen el 1fmite a la concesidn de préstamos; pero cuando estas res
tricciones legales quedan en suspenso, los bangueros centrales son el dnico va-
lladar a la expansién del erédito y tienen que adoptar una actitud restrictiva

y aparccer ante la nccidén como enemigos de todo gasto, Ademds, tanto los pafses
‘en que estdn en vigor restricciones legales severas contra la expansién monetaria,
como los peises en que éstas estén en suspenso, la situacidn m{s frecuente en los
$ltimos lustros es que la expansidn monetzria se lleve hasta sus limites legales
o factuales, o mds all{ de cllos, por la prcsién de gobernantes y empresarios; y
en esa gituacién las autoridades monctarias pueden dar conscjos en una sola direc
cida y la polftica monetaria llega a ildentificarse con una actitud de prudencia

y contencién,

Ia posici6n de los bancos centrales es especlalmente difrfeil
cuando e:std en marcha un proceso autosostenido de aumento contfnuo en los precios,
en los salarios, én el tipo dec camblo y en las expectativas, que no ha sido dete
nido en sus comlenzos y que imposikilita que la polftica monetaria pueda cumplir
sus tres objetives a la vez. Este es el problema mis grave que puede confrontar
la polftica monetaria en un pafs subdesarrollado, por lo gue vamos a examinarlo
en el dfa de hoy; pcro, por razones metodoldglcas obvias, estudiaremos primero
la aplisacidn de la polftica monetaria en pafses que no estén confrontando ese
problena y dejaremos el andlisis de este problema para la parte final de la con-

ferencin,
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Por las razones antes examinadas, los bancos centrales estén
frecuentemente en una posici&x en que puedcn Jugar solamente un papel monétono y
unilateral en la discusién y ejecucidn de la polftica de desarrollo; pero ellos
pueden hacer aportes mucho m;:.fs importantes y variados y deben ser incorporados a
las Juntas y comités en que se abalizan los problemas de desarrollo, en gque se de
ciden las metas, en que se formulan la estrategla y los planes y en que se coordi
na la ejecucidn de las distintas politicas y de los distintos programas. A este
efecto, dchen tenerse en cuenta los siguientes hechos:

a) a través de su poder de expandir y contraer el crédito, los
bancos ccntrales controlan el volumen marginal de gasto en inversién y consumo y
pueden, por consigulente, coadyuvar a estrechar la correspondencia entre la ofer
ta y la demanda totales, dando asf una especie de ajuste final a los planes de de
sarrollo, que ticnen siempre un gran margen de lncertidumbre, imprecisidn y error;

b) los bancos centrales estdn contfnuamente tomando el pulso Ae
la economfa, tanto en su actividad interna como en sus relaclones con el exterior,
¥y pueden, por consigulente, aconsejar a los gobernantes en el momento oportunoa
Los bancos centrales estdn en contfnua observacion de los conflictos entre obje-
tivos de polftica, particularmente los conflictos entre desarrollo y oeupacic?n,
de una parte, y equilibrio externo, de la otra;

¢) los bancos centrales ticne la capacidad de asignar los re
cursos zcondmicos que deja libre el ahorro 1fquido. En un pafs en rdpido desarro
1llo, estos recursos pueden representar alrededor del uno por cilento, o mds, del
producto nzcional bruto; y

d) 1los bancos centrales estén en posicién estratégica para
asesorar al goblerno y al sector privado sobre los camblos y mejoras que deben
hacerse en las instituciones financieres y en su funcicnamiento para faciliter la
transferibilidad del ahorro, es decir, para desarrollar un mercado de capltales
para bonos del gobierno, para valores de Instituciones piblicas y para acciones
¥ bonos de socledades mercantiles; para crear un mercado de dinero para pagare's
de tesorerfa, aceptaciones bancarias y otros papeles a corto término; y para for

talecer, expandir y diversificar el sistema de Intermediarios financieros.
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En las econom{as de tipo sov!.&ico, el banco estatal tiene
la tarea de comprobar el cumplimiento de las metas asignadas a cada empresa a
través de la observacidn de los cobros y pagos que pasan por su respectiva cuen
ta bancaria y, ademds, la tarea de contribuir a la ejecucidn de esas metas, dan
do a cada empresa solamente el volumen de crédito que le ha sido asignado. En

‘ las economfas mixtas, donde predominan las empresas privadas, donde adn las empre
sas pfblicas gozan de un alto grado de autonomfa administrativa, y donde la pla-
neacién econdmica, cuando se practica, tiene solamente un caracter indicativo,
la funcidn del banco central en relacién con el plan tiene que ser completamente
diferente, pero en cierto sentido es también una tarea de comprobacidn y ejecu-
¢idn, si damos a estas palabras un significado muy lato. En su observacién dia
ria del mercado, el banco central comprucba la medida en que han materializado
las conjeturas de los planeadores sobre mercado de exportaci&n, cosechas agrfc_q
las, proyectos de inversién privada y tendencias de consumo; verifica el grado
en que se estdn cumpliendo las expectativas de recaudaciones del fisco y en que
los distintos departamentos estén gastando las cantidades autorizadas en el pre-~
supuesto; y calcula la cuantfa en que la demanda total estd por debajo, o por en
cima, de la oferta total de bienes y servicios disponibles, Con vista a estas ob
servaciones, el banco central rfloja o aprieta las riendas del erédito y realizan
su mejor esfuerzo para obtener un equilibrio general entre oferta y demanda tota
les,

Debido a las conslderaciones que acabamos de hacer, una parti-
cipacidn mfs activa de los bancos centrales darfa a la planeacién indicativa un
sentido de mayor realismo e inmediatcz,

Antes de proseguir, debemos detencrnos momentdneamente a exami
nar una posible objecibn. Cabrfa argliir que la contribucidn de los bancos centra
les al desarrollo no puede ser muy grande porque la falta de un mercado de capi-
tales para valores piblicos 31; rigidez de las tasas de interés resta efectividad
a la polftica monctariz en los pafses subdesarrollados. Ie falta de un mercado
de capitales hace imposible aumentar o disminuir la liquidez y bajar o subir la

tasa de interds a largo plazo comprando o vendiendo bonos del gobierno en el mer
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cado ablerto; y la/rigldez de las tasas de interés hace que las variaciones en

la tasa de redescucnto tengan poco efecto sobre la actividad economémica del pafs,
cémo es posible, entonces, aplicar una polftica monetaria en pafses donde los

banqueros centrales carecen de los dos instrumentos principales que usan sus co

legas en los pafses industriales?

Ia respueste a esta pregunta puede darse en lenguaje metaféri-
co dlciendo que los dos instrumentos mencionados son reguladores indirectos, que
resultan muy Gifics osra controlar sistemas hidrfulicos altamente complejos, pero
que no son necesarios para manipular represas sencillas, en que el nivel de las
aguas puede ser controlado por vdlvulas operadas a mano. Ambos instrumentos
resultan necesarlos en pafses industriales porque el alto nivel de liquidez exis
tente en sus economfas tiende a amortiguar y, aun, a anular los efectos de la po
1{tica monctaria. En pafses en que existe un sistema financiero altamente desa-
rrollado, tanto los productores como los consumidores pueden resistir durante al-
gin tiempo los efectos de una expansién o de una contraccién del crédito, acumu-
lando saldos lfquﬂ.dos o glrando contra los previamente acumulados (o tomando prég_
tamos de otros productores o consumidores que tienen saldos 1fquidos excedentes).
Por esta razdn los. bancos centrales no pueden limitarse a aumentar o disminuir la
capacidad de préstamo de los bancos comerciales, sino que tienen que proyectar su
aceidn sobre la liquidez de los productores, de los consumidores y de los interme
diarios financiecros fuera de la banca comercial e influlr su zonducta a través de
los efoctos de la tasa de interds sobre el volumen de inversidn y sobre la coti
zacidn y facilidad de venta de los valores a largo plazo que tilenen en cartera.
Pero en pafses en que el sistema financiero no estd altamente desarrollado, los
bancos centrales pucden concentrar su accidn en aumentar o disminuir su erédito
al gobierno, a las fnstituclones piblicas y a los bancos comerciales, y en ampliar
o reducir la capacidad de mréstamo de estos Sltimos a través de variaciones en los
requisitos de encaje legals La ldquidez as{ afiadida o sustraida no tarda en afee
tar el volumen de gastos en inversidn o consumo, porque en los pafses no plenamen

te desarrollados, los productorcs, los consumidores y los intermediarios finanele
ros no dlsponcn habitualmente de saldos 1fcuidos excedentes en cantidad aprecia-

ble, ni les gusta acumularlos.
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Hocha csta aclaracifn sobre la efectividad de la polftica mo-
netaria en los pafses subdesarrollados, podemos volver al rol que pueden y deben
desempefiar los bancos centrales en una polftica de desarrollo. A fin de que los
bancos centrales puedan hacer un aporte mayor y mis efectivo al desarrollo, deben
ser invitados a participar mds plenamente en la formulacidn v eJecucirSn de la po
1ftica de desarrollo. Pero, por su perte, los bancos centrales deben hacer es=
fuerzos mds intensos para estudiar en forma mas completa aquellos problemas de
desarrollo que estén mfs cercanos a su esfera de aceidn v utilizar esos estudios
en la preparacién de inctrumentos y 1fneas de polftica mds efectivos, En mi opi
nién, les siguientes tépicos merecen atencidn preferente :

1., Formas de cooperar con otras instituciones piblicas y pri-

vadas para fomentar el aumento y diversificacién de las expor-~

taclones.

2, Formas de cooperar con otras instituciones pdblicas y pri-

vadas para elevar la prcduccic'm y productivided de la agricul-

tura y de las industrias que producen bienes de consumo popu-
lar, esto es, aumentar la oferta y bajar el precio de los bie
nes~salario,

Je Formas de cooperar con el Flsco para mejorar el sistema tri

butario.

4, Formas de cooperar con el Filsco y con otras instituclones

pUblicas y privadas para desarrollar el mercado de capitales y

fortalecer y expandir el sistema de intermediarios financieros.

5. Formas y medins de aumentar las reservas monetarias interna

cionales,

6, Formas y medios de asignar los recursos movilizaiides median

te el margen no inflacionario de e:‘:pansib'n monetaria, Y,

Te Formas de reducir las perturbaciones g conmociones de los

programas encaminados a detener una espipal inflacionaria (té'pil_

co de urgente pocesidad solamente para los pa.fses que experimeg_

tan el problema, pero de gron interds para todos).
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En el resto de esta conferencia, haré resaltar la importancia de los
primeros ecinco tdépicos tanto para la polftica monetaria como para la polftica
de desarrollo, sin discutir la manera de resolver los problemas que ellos envuel

ven y concentraré mi atencidn sobre los dltimos dos.

Fomento de las exportacicnes

Los pafses de la América Latina tienen que aumentar sus exportacilones.
Hablando con mayor nrecisidén: tilenen que aumentar la tasa de aumento de sus ex-
portacionese. Existe una clara conciencila de esta necesidad; tanto dentro como
fuera da }» ®ogidn, pero su gravedad y urgencia son tales, que la afirmacidn tle
ne que ser constantemente repetida. La mayor parte de nuestros pafses ha agota-
do ya, o est{ cerca de agotar, la posibiiidad de sustitulr importacilones al ritmo
necesario para permitir una tasa adecuada de desarrollo y no podrdn alcanzar &s-
ta y restablecer un grado razonable de equilibrio financiero si no elevan répidg
mente las exportaciones. Para los bancos centrales, el aumento de las exporta-
ciones es un objetivo capital y deben, por consiguiente, darle primera prioridad,

valga la vedundancia, al estudio de las formas de contribuir a su fomento.

Productividad de las industrias de bienes-salario

El segundo tépico enumerado en la lista es la necesidad de elevar la
productividad de la agricultura y de las industrias que producen artfeulos de con
sumo popular., La necesidad de elevar la produccidn agrfcola en la América Latina
es tan universalmente comprendida como la necesidad de aumentar las exportacio-
nes; pero, como en cl caso de las exportaciones, ninguna rcpeticién es excesivas

La preocupacién por la produceidn y la productividad de las industrias
de biencs de consumo estﬁ, sin embargo, mucho menos generalizada, De hecho, la
polftica econdmica presta muy poca atencidn a estas industrias que, por regla
general, llevan ya tiempo funcionando en el pafs y se desenvuelven por sf mismas,
sin interveneién gubernamental alguna, excepto por el mantenimiento de la protee
cién arancelaria, Los economlstas generalmente ¢lasifican estas Industrias como
Industrias no~din£micas, en el sentldo que se tasa de crecimiento en un proceso

de desarrollo tfpico es mucho mds baja que la de las industrias que producen bie-
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nes intermedios, bienes de consumo duradero y maquinaria y equipo. ILa falta de
interds del gobierno en el progreso de estas industrias una vez estabiecidas, su
mada a la alta proteccidn arancelaria, a la poca intensidad de la competencia en
tre los productcres locales y a la resistencia natural de los trabajadores a per
mitir la instalacién de maguinaria que desplace mano de obra, han tendido a demo
rar el progreso téorico de estas industrias y a mantener baja su produscién y pro
ductividad, Este ha sido un hecho poco afortunado porque son estas las Industrias
que producen bienes~salario y su produccién, conjuntamente con la produccisn de a
limentos, forman el fondo de salarios y determinan el nivel de los salarios rea-
les, Si los salarios en dinero suben, pero no aumenta la produccién de los bienes
que consumen los trabajadorves, los precios de éstos suben y permanecen iguales los
salarios reales, a menos que varic el voitumen de ocupacién, en cuyo caso el nivel
del salario real varfa en la direccidn opuesta, La produccién y la productividad
de las industrias que producen bienes-salario tienen un efecto deeisivo sobre el
bienestar nacional, sobre los salarios reales, sobre los costos y sobre la posi-
c¢idn competititva internacional de la nacién. ILos bancos centrales deben, por
consiguiente, cooperar con el gobierno en el estudio de la situacidén de estas in
dustrlas y dc‘las medidas que pueden adoptarse para incrementar su producoién h'a

productividada

Cooperacidn con el Fisco para mejorar el sistema tributario

I cobranza de impuestos y la utilizacién de los recursos recaudados
siguen siendo los instrumentos por cxcelencia del Estado para orientar la acti-
vidad de 1a nacidne A través del sistema fiscal, el poder pdblico reasigna la
utilizacién de una parte considerable de los vecursos nasionales --cntre el 10
y 20 por eicnto del producto interno bruto- yorienta el resto mediante incenti
vos y penxlidadcag a tpravds del sistema fiscal, el Estado regula la distribu-
eion del ingreso disponible de las personas y empresas; Yy & través del sistema
fisecal, presta serviclos bdsicos y construye freilidades de infraestructura. El
poder fiscal es, con nmucho, el mds poderoso y flexible de los instrumentos del
Estad;u Sin embargo, los latinoamericancs no le hemos prestado la deblda aten-

eidn ol instrumento fisecal en nuestro esfucrzo para reorientar el destino de
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nuestros pafses, hasta el punto que el sistema tributario sigue siendo uno de
los_aspectos mds débiles de nuestra vida econdmica ¥y social, Dada la capacidad
potenciel de este Instzumento y su debilidad en nuestros pafses, los bancos cen
trales deben hager su mejor esfuerzo por cooperar con el Fisco pare mejorarlo,
tanto en su estrustura como en la eficacia de su administracidéne Al haccrlo, es
tarin realizando una contribucidn deeisiva al éxito de su propia gestidn como ban
cos eentrales, porque la politica monetaria no puede operar debidamente si no

tiene una buena polftica fiscal que le sirva de baseo

Iransferribilidad de ahorros

Otro objetivo que requiere la atencién preferente de los bancos centra
les es facilitar la trancferibilidad de recursos entre ahorrantes e inversionis-
tas. En toda economia moderna se realizan transfevencias de Tondos, en forma
dirceta o a través de intermediarios financieros, de individuos o empresas, de
Incividuos al gobierno, de empresas a empresas, de empresas al gobilerno, del g0~
bilerno & empresas y de algunos departamentos e instituciones del gobierno a otros:
¥y se transfieren también ahorros de individuos, de empresas y del goblerno al con
suro personal, Este Ultimo tipo de transferencia no aumenta la inversién produc-
tiva, pero los otros sf, v los mecanismos a través de los cuales se verifican,
realizan una funeidn esencial en la promocidn del desarrollos

Los bancos centrales estdn cn una posicidn estratégica para ayudar a los
pafses a mejorac sus instituclones financieras y a desarrollar un mercado para va
lores publicos ¥ para bonos y accilones de sociedades mercantiles. Esta es una ta
rea que requiere, como condicién Indispensable, que haya establlidad de precios,
pero si ésta se logra y mantiere, no debe ser difficil progresar firmemente, aun-
que quiz® a ritmo relativamente lento, hacla la formacién de un mercado de capl
tales, 84 los precios se mantiencn estables y el Tesoro paga una tasa atractiva
de Intcrds y no intenta vendor mds bonos de los que el pdblico desea comprar, de
be podew ahiirse y ampliarse progresivamentc un mercado para valores mereantilles
presenta algunos problemas de naturaleza difcrente, pero también posibles de su=-

perar,
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Reservas monctarias internacionales

Una mirada a las cstadisticas de activos y pasivos internacionales de
los bancos centrales de la América Latina no ofrece un panorama alentador. En
algunos casi's, los pasivos son superiores a los activos y en la mayor parte, cl
volumen de activos libremente disponibles es muy pcquefios S61o unos pocos paf-
ses cuentan con un nivel adecuado de rcservas desde un punto de vista operacio-
nale

Este es un problema grave porque los bancos centrales necesitan reser-
vas de activos internacionales, La operacidn de los bancos centrales, como la
de los establecimientos comerciales, de las plantas industriales y aun la de los
seres vivientecs; requicre el mantenimiento de reservas de los insumos esenciales,
a fin de evitar que su actividad esté sujeta al ritmo de abastecimiento de &stos
¥y tengn que detenersc cada vez que se demore el suministro o que se aceleren tem
poralmente las operaciones. Sin un nivel operacional de reservas de cambio ex-
trarjerc, la capacidad de maniokra de un banco central se ve gravemente restrin
gida y fuertemente reducidos los beneficios que pueden derilivarse de su accidn,
Cuando no hay resecrvas disponibles, cualguier presion interior de cardcter tem-
poral o cualquier pcrturbacién externa de naturaleza transitoria, puede trastor
nar todo el sistema camblario y este trastorno, a su vez, repercutir gravemente
en el equilibrio financiero interno.

Ia reconstitucion de un nivel operacional de reservas es una tarea de
alta prioridad para muchos bancos centrales de la América Latina, Ia reconstitu
cidn de las reservas puede ser intentada a través de un proceso gradual de ahorro
o a través de préstamos de lamgo plazo contratados para este propésito, en la me-
dida en que resulte posible obtenerlos. Y, ademds, a través de arreglod interna
cionales, cuando se lleguc a acuerdos sobre la forma de aumentar el volumen to-

tal de liouldez interricional,
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Asignacién de recursos mediante expansién no inflacionaria del erddito

Cuande la produceidn, los ingresos y los gastos aumentan, el sistema
econdmico necesita mfs dinero para mover el mayor volumen de bienes y servicios.
Las cmpresas venden mds ¥y hacen pagos mayores; el goblerno cobra mis impuestos
¥y hace pagos mayorcs: y las unidades familiares perciben mfs Ingresos y hacen pa
gos mayorcse En el interregno entre ingresos y pagos; todos los sectores y uni-
dades tiencn que mantener saldos de caja promedio mAs altos por razén de la mecihi
ca misma del proccso * ¥s probablemente, desean ademis saldos adicionales para cu
brir posibles fluctuaciones y emergencias, E1 incremento generalmente guarda pro
poreidn aproximada con el aumenlio en ingresos y gastos y, en los pafées en desa=
rrollo, tiende a ser mayor. Desde el punto de vista de la economfa del pafs,
este inercmcnto en las necesidades monctarias se satisface por un aumento en la
cantidad iz moneda generado por un excedente en el balance de pagos o por una ex
pansién del erddito interno (incluyendo dentro de este concepto la adquisicién
por el siztema bancario de valores que eran propiedad de unldades familiares o de
empresas), Desde el punto de vista de las distintas unidades cconémicas, cada
una satlsface sus maycies necesidades monetarias dejando de invertir una parte de
sus shorrus o una parte del produclto de los préstamos que recibe, Por definiciéh,
los ahorvos 1fquidos en cada perfodo son iguales al aumento en la cantildad de mo
neda durante el pemfndo, Yy este aumento es, a su vez, igual al saldo externo del
pais mfs 1~ expansidn del erédito interno durantc el.perfodo.

El aumento de las rccesidades monetarias cn los pafses en desarrollo ab
sorbe una parte significativa de sus ahorros, y, por ese motivo, una parte corres
pondiente de la inversidn ticne que ser financiada con expansidn monctaria, Ima-
glnemos que el Ingreso crece a una tasa de 4 por ciento anual, que el uso del diqg
ro aumenta en un dos por ciento adicional, por razén de la intensiflcacién y difu

s1én de los hfbitos monetarios, y que la oferta monetaria mds los depSsitos a pla

% Una persona que recibe un salurio senanal de 100 y lo gasta enteramente en la
semana, en cantidades 1zuales cada dia, mantlene un saldo de caja promedio de
50, Cuando le eXevan el salario a 120, su saldo de caja promedlo sube a 60,
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zo en los bancos comerciales representan una décim parte del producto Interno
bruto (PIB): dados csos supues:tos, el aumento anual de necesidades monetarias
serda un 0,6 por cicnto del PIB, Si imaginamos una tasa de crecimiento de T por
eiento anual, una intensificacidn y difusidn de hifbitos monetarios de un 3 por
clento anual adlcional y una relacidn de un quinto entre oferta y monetaria mds
dopgsitos a plazo en bancos comerciales y P1B, el aumento anual en las nccesida
des monctarias equivaldr{a a un 2 por ciento del PIB, Haeciendo la suposio:LSn adl
clonal gque una tercera parte del aumento en las necesidadcs monctarias es satis-
fecho por dinero originado en un aumento de reservas internacionales, la expansicn
del crédito interno satisfarfa los dos tercios restantes v financiarfa un volumen
anual de inversion equivalente a una cantidad comprendida entre el 0,4 por ciento
¥y el 1,3 por ciento del PIB, scg\fn sean la tasa de crecimiento del pais y su es-
tructura y habitos monetariose Como debe el banco central asignar esa expa.nsiSn
del crédito?

Suponlendo, como hemos supuecsto, que las reservas Internacionales estdn
aumentando, .los bancos comerci_.alcs tienen mis depésitos en gi?igntral v estdn en
condiciones, por consiguiente, de aumentar sus prgstmnos.; Dada esta mayor capa=-
cldad de prgsta.mo de los bancos comerciales, ¢l banco ceniral puede adoptar una
actitud pasiva y dejarlos que extlendan cvddito a corto plazo a las empresas para
financiar capital de trabajo, que es lo que probablemente hardn si siguen su es
ponténara voluntad. Altermativamente, Z?}C;Zntral puede utilizar su facultad de va
riar encajes y sus otros instrumentos legales de rcgulaci &n del erédito para Indu
cir a los kancos comerciales a utlilizar una parte de su capacidad adlcional, o
toeda ella, en extender préstamos a largo plazo a la industria o a la agrlcultura
o a financlar al gobierno y a las Instituciones piblicass Podrfa, también, el
banco central utilizar sus poderes para frenar enteramente toda expansién de eré-
dito por los bancos comerclales, para ser &1 quien utilice el margen de expansidn
en ’pri,:n-t.an;os al goblerno o a las empresas privadas, a través de los bancos oflcia
les, ILas alternativas anteriores pueden ser reformuladas en dos preguntas:

1) Debe la cxpa.nsiSn del erédito asignarse al goblerno o a las empresas priva-
das? ¥, 1i) Debe la expansidn del crédito destinarse a financiar obras de in

fraestmuctura, capital flj)o divectamente productiveo o aumento de inventarios?
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La primera pregunta podr;fa responderse diciendo que la expo.nsign credl
ticia decbe conalizarse hacla el goblerno o hacia la empresa privada, de acuerdo
con la productividad relativa de los proycctos para los que se solleite el finan
ciamlento, En ciertos casos, el cré‘dito irfa a financiar la construceidn de un
camino y 0",ra:s,' a finannlar la recogida de mayores cosechas o la produccidn de
mis artfculos Industriales, Pero la pregunta puede ser contestada en forma mds
general, st la enfocamos desde otro ﬁhgulo. Supongamos que es materia ya decildf
da la orientacién general que tendré la economfa del pafs durante el afio subsi-
guiente ;7 que se ha decidido también qué actividades desenvolverd el sector pri
vado y que" actividades desenvolverd el sector p\‘iblico, Imaginemos que la deeci-
s1dn ha sido que el 85 por clento de los bienes y servieios del pa:fs, tanto para
consumo como para ;inversién, serdn producidos por el sector privado y que el 15
par clento serdn pruiucidos por el goblerno. Dados estos supuestos, podemos pre
gt:nt:u-nqs si la ac'ividad del goblerno deberd ser financiada enteramente por i{g
puestos, o parclalmcate por este medio y parcialmente por expo.nsign de crédito.
Las dos alternativas (expresadas en por aientos del producto interno bruto)
serfan las sigulentes:

Alternativa ninero uno: el sector privado paga impuestos por una can-
tidad cquivalente a 15, deja 1 sin consumir ni invertir, en forma de ahorro
lfquldo, reeibe un aumento neto en pré"stamos bancarlos por valor de 1 y gasta
85 en consuino e inversi c’;n. El Gobierno reccibe Iimpuestos por valor de 15 y gas-
ta esa misme cantidad, sin acumular ahorro 1fquido ni tener variacidn en sus
préstamos bancarios; y

Alternativa numero dos: el sector privado paga 14 en impuesto, acumula
1 en ahorro l:f:_uido, no reclbe aumento neto en prffs tamos bancarios y gasta 85 en
consumo e inversidn. EI goblerno recibe 14 en fapuestos y 1 en aumento de pré_s‘
tamos barcarilos; ro acumula ahorro l.‘fquido ¥y gasta 15,

Desde el pnlo de vista de la capacidad de gasto del gobierno, ninguna
de las dos alternativas aventaja a la otra; y no parece haber tampoco diferen-
oia desde el punto de vista del sector privado, considerado en su conjunto; pa=

ro, en camblo, hay diferencias sustanclales en la asignaoi&x de recursos margilna
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les entre los distintos empresarios privados. En la primera alternativa, en la
que el sector privado paga mayores tributos, pero recobra la disponibilidad de
una perte de esos recursos a traves del eridito bancario, esos recursos serdn
probablemcnte puestos a disposicidén de los cmpresarios mis vecilentemente estable
cidos, de los mis dinamicos y de los que operan las industrias de mds rédpido cre
clmiento; esto es, a los empresarios que tienen necesidades de inversién mayores
que sus ahorros, En cambio, la alternativa nimero dos, en que los impuestos son
menoves pero todo el crédito bancario va al goblerno; los recursos no gravados
queda;ré:n probablemente en manos de los empresarios de mis altos ingresos, Parece
evidente, por tanto, que la prirera alternative promueve una asignaoi&x de recur
sos més productiva y mis Justae

Podria objetarse que las venta\j.las son menos unilaterales que las descri
tas, por cuanto las empresas mAs rlecas, mAs poderosas y mis antiguas son las
que tienen mds fieil acceso al cr(?dito bancario; pero, a pesar de‘ esa clrcuns-
taneia, la ventaja sigue estando a favor de la primera alternativa, Los gastos
del gobierno deben financiarse con impuestos, con ventas ¢« valArsa pUblicos fue
ra del sistema bancario y con préestamos exteriores; y el margen no infla -
cionario de expansién de crddito debe rescrvarse a los productores privados, por
las razcnes explicadass EL problema de la desigualdad en el acceso al crddito
bancaric debe resolverse a través de instituciones oficlalss que dén cré‘dito a
aquellos productores que, como los pequefios agricultores,; no pueden usualmente
obtener erédito en los bancos comerciales,

La cuestidn de qué tipo de inversiones debe financlarse con los recur-
sos que el an~cro 1fquido deja libres ha sido contestada ya en parte, en el sen-
tldo de aquc las inversiones del gobierno (generalmente proyectos de infraestruc-
tura) deben ser exclufdas; pero queda todavfa la cuestidén d= si el capital fijo
debe ser preferido al capltal de trabaJo, o la agricultura y la industria al co
merelo., En ambos cnsos , tengo la sensacidn de que han sido exageradas las espe
ranzos pucstas en el control selectivo de ciédito como instrumento pa.vfz. influir
la comp sicidn de la inversidn v hacerla mas efleaz para el desarrollo, En el

‘

curso del desarrollo, el capital dc trabajo c¢s tan nccesaris como el capltal fiJon'
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ILas Industrias necesitan inventarios de combustible, materias primas y productos
intermedios para poder operar; y necesitan almacenar los artfeulos que producen
mientras no los venden; la agricultura necesita inventarlos de semillas, ferti-
lizantes, funglecldas, perticidas y combustibles; y ticne que almacenar sus pro
ductos que son generalmente cosechados on una estacidn y consumidos durante todo
el afioy y el Pomercio necesita mantener inventarilos, que son la razén misma de
su existenedaq

Echando una mirada a las cuentas nacionales de los Estados Unidos; ve-
mos que en afios reclentes el aunento promedio en Inventarios representa alrede-
dor de 16 nor ciento del aumento del PIB, Si esta misma relacidn rigiese en los
pafses subdesarrollados =~y hay razones para pensar que deberfa secr menor, pero
también razones para pcnsar que podrié ser mayor-- un 6 por cilento de incremen-
to anuval del producto rcqucrirfh un aumento anual de inventarios equivalente al
1 por ciento del PIB, Como csta cifra es, mAds o menos, cl valor de las inverslo
nes que pueden financlarse con expansién del oréaito, no parcce haber razones
convineentes para desviar el cnddito de su funeién tradicional de financiar in-
ventarlos para dedicarlo a financlar capital fijoe

Polftica monetaria en un pafs que estd bajo los efectos de una espiral
Inflacfonaria

Haztla ahora, hemos estudlado la pol{tica monetarla que debe seguir un
pafs en el quc los preclos se han mantenido estables en los meses inmeéiatamente
precedentes ¥ Se espera que contintien estables en el futuro previsible, En tal
situaoiSnp los objetivos de la polftica monetaria, enumerados al prineipio de es
ta conferencia, son promover un nivel de pfoduccigh a plena capacidad, mantener
precios estables y facllitar un comerclo exterlor creclente y equilibrado; y
las tfenicas para alcanzar csos objetivos son las que se han discutido a lo lar-

go de las piginas precedentes, Pero éste no es siempre el caso., Hay situaciones
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como las que atraviesan Chile y Brasil en estos momentos, en que los precios

han estado subiendo a una tasa relativamente rédpida durante varios afios, en que
los salarios y el tipo de cambio se han elevado a un ritmo aproximadamente igual
al de los precios y en que se espera que el alza continuard por algin tiempo, aun
que cuizd a ritmo menos répido. 4Cudles son los objetivos y las téenicas de la
politica monetaria en esas cirsunstancias?

En la situacidn descrita, no puede esperarse que la politica moneta-
ria alcance sus tres objetivos, ni puede culpdrsele del alza continua en los
precios, Esto no quiere decir que la politica monetaria no hubiese podido impe=
dir que el proceso surgiera, o que no hubiese podido frenarlo en sus comienzos;
pero una vez que el proceso se puso en plena marcha y credé sus propios mecanis-
mos de auto-propulsién, salid, en buena parte, de la esfera de accién y respon-
sabilidad de la politica monetaria, Una espiral inflacionaria es un proceso de
reajustes escalonados en los ingresos, en los gastos y en los preclos, en que ca-
da grupo social, cada sub-grupo, cada empresa, y aun cada individuo, tiene gue
pedir alza cuando le llega el turno de renovar su contrato, a fin de recobrar su
participacién en el producto nacional, La inflacidn es una sucesidén continua de
medidas defensivas y no es fécil detenerla o reducir su ritmo sin perjudicar a
aquellos que en ese rmomento se encuentran en desventaja. El cese de la expan -
sién monetaria puede ahogar una inflacién, pero al costo de conmociones y ten-
siones que rara vez permiten la aplicacidn de esa politica., Por regla general,
es mds fécil impedir que un proceso se inicie que detenerlo cuando ha adquirido
movimiento,

El escalonamiento de los reajustes en la espiral tiene una forma muy
regular y bicn morcada en el caso de los salarios. Los contratos de trabajo se
celcbran generalmente por el término de un afio y sus fechas de vencimiento se dis
tribuyen durante los doce meses, con cierta mayor concentracién en algunas esta-
cioness Al renovar sus contratos, cada grupo de trabajadores obtlene un alza que
rara vez es menor que el alza de los precios en los doce meses anteriores y cuyo

monto depende de la fueram de negociacidén de cada grupo y de las expectativas so-
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bre el futuro curso de los precios que tengan los empresarios y los propios
trabajadores, Como los contratos de salario son re-negociados una vez al afio,
pero el nivel promedio de los precios sube continuamente, cada grupo de traba-
jadores obtiene un alza sdbita en su salario real cuando firma su nuevo con -
trato y va perdiendo poder adquisitivo durante todo el afio, a partir de ese
momento, Durante los primeros seis meses el trabajador recibe un salario real
por encima de su promedio anual y durante los seis meses restantes su salario
real estd,, naturalmente, por debajo del promedio, Como las fechas de renova-
cidén de los contratlos estdn distribuidas durante todo el afio, los diferentes
grupos de trabajadores estén continuamente en diferentes posiciones relativas.
Los salarios monetarios se mueven como 3i estuviesen montados en escalepas autos
méticas y aquéllos que se encuentran en la mitad de abajo se quedarian en una
posicidén de desventaja si la escalera se detuviese,

En la situacidn descrita de un @umento continuo de los salarios nomis
nales, no es fécil imeginar y decidir cudl debe ser la politica monetaria, A
este respecto, he encontrado sumamente Util releer el Capitulo 19 de la
Teoria General, que estudia los efectos de una caida de los salarios moneta -
rios, pero que contiene un andlisis que es enteramente aplicable, mutatis mutan,
dis, a las variaciones en la direccidn opuesta, Citaré algunos pasajes:

" eseeenc Si la cantidad de moneda estd virtualmente fija, es evidente
que su cantidad en términos de unidades-salario puede ser aumentada
indefinidamente por urna reduccién suficiente en los salarios moneta-
1905 .e0ee Dodemos, por consiguiente, tedricamente al menos, producir
los mismos efectos sobre la tasa de interés mediante la reduccidn de
los salarlos, mientras dejamos igual la cantidad de moneda, que los
que podemcs producir aumentando la cantiddd de moneda mientras deja-
mos igual ¢l nivel de salarios."

! Leensee Mientras una politica flexible de salarios y una politica
monetaria flexible viene a ser, analiticamente, la misma cosa, por

cuanto son medios alternativos de cambiar la cantidad de moneda en

términos de unidades-salario, cn otroSIGspectos existe, por supuesto,
un mundo de diferencia entre las dos." x

% Joha Maynard Keynes, "The General Theory of Employment Interest and Money",
MacMillan and Co. Ltd., London, 1961, pég. 2664

#x John Moynard Keynes, ope. cite, pédg. 267
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Los pasajes de Keynes que acabo de citar sirven para recordarnos gque
un aumento en la cantidad de moneda en proporcidn menor que el aumento de los
salarios tiene un efecto deflacionario en términos reales, La politica mo-
netaria en un pafs en espiral estd situada, por consiguiente, frente a gravi-
simos dilemas, ¢Debe mantener la liquidez (en términos reales) y permitir
que la espiral prosiga a un ritmo constante? é&Debe tratar de ahogar la es-
piral en unos pocos meses, a rieszo de provocar conmociones sociales y poli-
ticas, a fin de resolver el problema con la mayor celeridad posible? éDebe
tratap de sofocarla lentamente, a fin de suavizar el golpe, a riesgo de de-
morar el desarrollo por tres o cuatra ahos?

Estas preguntas no pueden responderse aisladamente porque la solucién
del problema est4, en gran medida, fuera del campo de accidén de la politica
monetaria: la solucién estd mids bien en las politicas de produccidn, de tri-
butacién y de salarios. En un artfculo publicado en "El Trimestre Econdmico"
hace algin tiempo ¥ hice algunas sugestiones que estimo pertinente repetir
aguf, Aquellas svzestiones pueden resumirse asi: primero, dar prioridad méxi -
ma a las medidas conducentes a incrementar la produccidén de articulos de ex-
portacién y de bienes-salario, especialmente alimentos; segundo, utilizar
la tributacién a los grupos de altos ingresos como instrumento para equili
brar las finanzas internzs; y, tercero, tratar de encontrar métodos adecua-
dos de reducir la tasa de incrcmento de los salarios monetarios sin reducir
los salarios reales. Las tres sugestiones apuntan en la misma direccidn:
buscar el equilibrio entre oferta y demanda totales mediante el aumento de
la produccidn y la reduccién del consumo de los grupos de altos ingresos y
no a expensa de los trabajadores. Esta politica no séLo estarfia orientada a
preservar 1l bienestar soclal y la tranquilidad politica, sino que facilita-

ria el buen éxito del programa de estabilizacién, porque entre las fuerzas

% "iotas pare un estudio de la espiral inflacionaria", El Trimestre Econd-
mico, México, D.F. - octubre-dicilembre de 1963.



que mueven la espiral, una de las principales es la resistencia de los tra-
bajadores a la reduccidn de sus salarios reales. Por consigulente, cual -
quier reduccidn que resulte necesario efectuar en el total de gastos reales

debe aplicurse a los grupos de altos ingresos y no a los asalariados.

Especulaciones tedricas adicionales

Dicho esto, voy a ailadir algunas ideas surgidas mientras preparaba
echa conlerencia, que no he tenido tiempo de analizar con el cuidado que
requicren, Por esta razdn, voy a presentarlas solamente como tdpicos para
futuro estudio y discusidn.

El andlisis de la mecédnica de la espiral expuesto hace unos momentos,
asi como las recomendaciones hechas para desacelerarla, parecen implicar %
que el logro de la estabilidad de precios tiene gque vencer graves dificul -
tades y demorar largo tiempo; pero é¢podemos hacer esa afirmacidén sin vaci -
laciones? ¢Estamos seguros de que los dolores de la estabilizacion son en-
teramente inevitables? La experiencla de las inflaciones crénicas de la
América Latina apunta en esa direccién; pero la historia de las hiperinfla-
ciones de Eurora Central y Oriental muestra que mientras éstas crearon enor
mes trastornos ; perturhaciones en su periodo activo, no tuvieron una lar-
ga y dolorosa agonia, sino un final sibito y casi inesperado. ¢Hay algo
que aprender en este hecho?

Esta no es obviamente la oportunidad para analizar las diferencias
entre las inflaciones persistentes de la América Latina en tiempos de pasz
y las explosivas y cortas inflaciones de postguerra de Europa Central y
Orientzl; pero yo creo que vale la pena destacar un hecho cue puede expli-
car, al menos en parte, la diferente duracidén de estos dos tipos de proce-
so, me refiero al cscalonamiento, en un caso, y sincronizacidén, en el otro,
& los reajustes de precios, salarios y tipos de cambio. En las inflaciones
erénicas, los contrates de trabajo contindan celebrdndose por perfodos de
un afio y sus fechas de veneimiento contindan estando escalonadas en distin-

tas fechag; el tipo de camblo exterior no se modifilca sustantivamente en



periodos menores de tres a seis meses y a veces mayores; y los reajustes en
los precios de cada clase de bienes y servicios demoran varios meses y estédn
escalonados a lo largo de todo el afio: todos los dias se reajusta el precio
de algin tipo, clase o calidad particular de mercancia, pero los reajustes
en los precios de cada uno de ellos demora, como decia antes, varios mesese
Sin embargo, cuando el alza de precios se acelera, los periodos entre rea -
justes se hacen cada vez més cortos hasta que en las ultimas etapas de la
hiperinflacidn, los salarios se reajustan semanalmente y los precios (in-
cluyendo el tipo de cambio) suben por dias y, aun por horas., Al hacerse
extremaodamente cortos los periodos, el escalonamiento desaparece y el aumento
en el ingreso monetario de los distintos grupos y subgrupos se sincroniza,
El acortamiento de los periodos y la sincronizacidn de los aumentos del
ingreso monetario de los diferentes grupos, tienen un doble efecto: por una
parte, se acelera la inflacidn en curva exponencial y,.por otra, se crea una
situacién donde nadie quedu rezagado, ni se perjudica, si la inflacidén se de
tiene, Como nadie se perjudica ya, si la inflacidn cesa, y todo el mundo es-
té desesperado por salir de la pesadilla em que estd viviendo, el pais ha
llegado a un punto en que estd maduro para responder favorablemente a cual=-
quier tipo razonable de tratamiento antiinflacionario.

Si el anédlisis antericr es vdlido, la clave del éxito de un progra-
ma de estabilizacidén serfa encontrar un procedimiento adecuado para sincro -
nizar la inflacidn como paso previo a la estabilizacidn. La estrategia con-
sistiria, por consiguiente, en operar en dos etapas: primero, sincronizar
y después, estabilizar.

Debe haber diversos procedimlentos para lograr la sineronizacidn de los
reajustes de ingresos y preclos que se desenyuelven en una espiral; y seria
sumamente Wtil imaginar y analizar el mayor numero posible, a fin de ver

cual serfa el mejor. A manera de ejemplo, voy a sugerir uno: al vencer cada
contrato de trabajo, los salarios del grupo respectivo de trabajadores serfian .’

elevados en la mitad del aumento experimentado por el Indice del costo de



la vida en los doce meses anteriores y, de esa fecha en adelante serfan auto-
miticamente reajustados cada mes por el alza en dicho fndice, Al cabo de un
afio, todo: los trabajadores tendrian sus ingresos automdticamente ajustados

al costo de la vida, a un nivel correspondiente a su salario real promedio du-
rante los doce meses que precedieron el comienzo del programa de sincroniza -
cidn, Suponiendo constantes los demds factores y circunstancias, el programa
descrito comenzarfia cortando por mitad la tasa de inflacidn, que irfa después
acelerando gradualmente, alcanzaria su nivel inicial el décimo mes y se esta-
bilizarfa a una tasa constante, 60 por ciento superior a la original, del déeci-

mo segundo mes en adelante.™

Durante el afio transcurrido, el sistema fiscal
seria mejorado hasta el punto de financiar enteramente la inversidn y el consu-
mo publicos a un nivzl real no inferior al prevaleciente al comenzar el progra-
ma, y el tipo de cambio serfa sincronizado con los precios internos a un nivel
de equilibrio razonable, es decir seria moderadamente devaluado, si fuere ne-
cesario, al comenzar el programe y después ajustado mensualmente al costo de la
vida., Una vez hecho esto, se podria ensayar una parada en seco a la inflacidn,
a través Je estrictos controles de precios, cooperacién popular activa, equili-
brio (o mejor, excedente) fiscal, politica monetaria rigida y, de ser posible,
un préstamo exterior a largo plazo para pagar atrasos comerciales y consolidar
la deuda a corto plazo del sistema monetario.

Es necesario advertir, sin embargo, que el programa descrito tendria
un enorme potencial explosivo y podria desembocar en hiperinflacidén, si se va
de la mano, El programa seria la aplicacién de un modelo que tiene inter rela-
ciones iguales a las de un proceso de hiperinflacidn; de hecho, seria un proce-
so de hiperinflacidn en cdmara lenta, Pero, si fuese controlado cuidadosamente
el programa podria poner fin a una espiral sin contraceidn econémica ni friceidn
laboral de importancia significativae.

Vi principal duda se relaciona con la reaccidn de los empresarios. Es

posible que éstos temlesen una aceleracién del proceso y se apresurasen & elevar

% El autor agradece la ayuda recibida del Sr, Victor Tokman en la realizacidn de
este cdlculo, asi como sus valiosas observaciones y advertencias sobre el pro
ceso de sincronizaclén,.



sus precios por encima de lo que hubiesen hecho en ausencia del programa,
Si esto ocurriese y fuese preciso aplicar el freno monetario, la sincroni-
zacidn provocaria contraccidén y desempleo, probablemente en grado mayor
del yue se intentaba evitar., Esta posibilidad, y muchas otras, tendrian

que ser examinadas, El examen podria mostrar peligros y aspectos negativos
superiores a las ventajas potenciales descritas; pero aunque éste fuese el
resultado, el examen seria Util porque aumentaria nuestro conocimiento de la
mecénica de la espiral. Y ese mayor conocimiento nos ayudaria, en forma di-
recta o indirecta, a disefiar politicas antinflacionarias gue tuviesen la
mayor efectividad posible para deterner el alza de los precios con un hinimo

de efectos negativos sobre el desarrollo.
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EL BANCO CENTRAT, ¥ LA POLITICA CAMBIARTA

Hernén Cortés

Chile ha sufrido mds que ningn otro pals de América
a causa de la depreciacién de su moneda. EL peso chileno: de un valor
aproximadamente igual al del délar en el decenio de 1870, tiene en la
actualidad un valor equivalente a unos tres milésimos de éstes

Chile hered$ el bimetalismo de la Colonia y sus prin-
cipales problemas hasta 1865 fueron aquellos que surgieron de la sobre-
valuacién del orce En 1865, durante la guerra con ispafiay Chile autordi
28 por primera vez la inconvertibilidad de la monedas pero con diversas
salvaguardias que reflejabanla descenfianza en el papel moneda; y en
emisiones tan pcquefias que no afectaron el valor de la monedas

Las dificultades financieras de 1878 y la guerra del
Pacifico hicieron volver al papel moneda; comenzando en esta época la
inflacién crénica que ha afligido a Chile hasta el dfa de hoye Con ex-
cepcibn de dos breves y fallidos intentos (1895-98 y 1925-31l) para man-
tener el patrén oro; Chile ha tenico moneda inconvertible pricticamente
desde 1878,

La reaccién de 1907 contra las fracuentes emisiones
o fidinero barato¥ y las alzas de precios; fue interrumpida por la prime
ra guerra mundial que, aunque causé un mejoramiento temporal del valor
del peso, provocé el descubrimiento del nitrato sintético, el cual des-
plazé del mercado mundial a nuestro salitre, con nefastas consecuencias
para nuestra economfa.

Los deseos de estabilizar la monecda llevaron en 1925
a la adopeién del patrén oro, el establecimiento del Panco Central de
Chile y una estricta legislacifn bancaria. Estas reformas resistieron

hasta la gran crisis del decenio de 1930.



Chiley; por la estructura de su comercio exterior, fue,
segin el economista PeTe Ellsworth, el pafs mis afectado del mundo por
la gran depresiéne EL comercio disminuyd en un 88%, entre 1929 y 1932
La institucién del control de cambios,; la suspensién del servicio de la
deuda externay la ayuda crediticia y el financiamiento deficitario que
proporciond el Banco Central paliaron la grave crisis generale

El control de cambios fue establecido en julio de 193Ll.
Un afio después se establecieron cuotas y permisos de importacidén con el
objeto de corregir la desfavorable balanza de pagose A rafz de estos
sucesos y hasta 1956, se desarrolld un complejo sistema de controles y
una diversidad de tipos de cambio; tanto para los retornos de las expor=-
taciones como para las importacionese Los tipos de cambio para los pri=
meros se fijaban de acuerdo a estimaciones ce la produchividad media y
mirgenes de utilidad de las empresas exportadorase Las tasas cambiarias
de importacién se establecfan baséndose en el deseo de que ciertos pro=
ductos llegasen al pafs a precios m4s bajose 4sf; los artfculos de pri=
mera necesidad obtenfan divisas mds baratas que los suntuarioss Con el
objeto de simplificar esie sistemas se cred en 1942 el Consejo Nacional
de Comercio Exterior y se otorgé al Banco Central autoridad para mantener
sus propias reservas de divisas y para fijar los tipos de cambios

La escasez de divisas causada por la fuerte bajay en
1953, de los ingresos provenientes de las exportaciones (de US$ 45T a
US$ 359 millones) llevd a la crisis al sistema cambiario existente; que
obligé a limitar el mimero de tasas cambiarias a cinco y a aplicar una
nueva paridad oficial a parte de las operaciones de comercio exteriors
No obstante, las mfltiples tasas de cambio oficiales se mantuvieron hasta
la reforma cambiaria de 1956s

Dicho afio se efectud una reforma sustancial que sime
plificé los controles cambiarios y comercialess EL Banco Central tuvo

la misién de impedir las fluctuaciones de corto plazo que frecuentemente
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obedecen a maniobras especulativase Fue facultado por ley N° 12,084, para
funcionar como organismo regulador del mercado bancarios; pudiendo comprar
o vender sin limitacidén alguna, monedas extranjeras a los precios que el
Banco determinase; y controlar el fondo de regulacién de cambios para in-
tervenir en el mercado, en el caso de alteraciones bruscas del tipo de
cambios De acuerdo con esta nueva politica, se establecieron dos 4reas
cambiarias: una oubrié las transferencias de mercaderfas y otra; las ope=
raciones de capital y comercio invisible; el tipo de cambio se llevé a un
nivel mis de acuerdo con la relacién de precios externos e internos y se
implanté el sistema de depdsitos previos de importacién, simplificédndose
asi la operacidén del comercio exteriors

JA Qe los objetivos a largo plazo de la reforma cambiaria
se cumplieron 105‘;iguientes: a) la vwificacién de las 4reas cambiarias:
en enero de 1959; ge establecidé un tipo de cambio dnico que cubrid la
totalidad de las operaciones de comercio exterior; b) la elevacién del
tipo de cambio a un nivel similar al de paridad; y c¢) modificacién del
control de importaciones: entre 1959 y 1961, précticamente existid liber—
tad para importar, efectudndose el control de importaciones mediante depd
sitos prerios (principalmente en bonos délares) e impuestos adicionales
sobre las importaciones.

'IQEsta tendencia de conceder al Banen Central un papel
preponderante en‘ia formulacién y aplicacidn de la polftica cambiaria y de
comercio internacional, se manifesté nuevamente en marzo de 1960; con la
dictacién del DFL N¢ 250 que fusioné a la Comisién de Cambics Internacio-
nales con el Banco Central, al que se le traspasaron sus facultades y
funcionese

(\ La grave crisis producida por el agotamiento de las re=
servas de divisas del Banco Central a fines de 1961 obligé a establecer
dos mercados cambiarios: bancario y de corredoress Este dltimo qued$ li-

mitado a algunas operaciones de comercio invisible, En octubre de 1962,



o=

el Comité Ejecutivo del Banco Central acord$ modificar el sistema cambiario,
estableciendo un cambio libre fluctuante en el mercado bancario. La implan-
tacién de un nuevo régimen cambiario fue acompafiada de una devaluacidn, con
el objeto que la demanda por divisas fuere regulada principalmente por el
tipo de cambio.

Con el propdsito de reducir el desajuste de los pagos ex—
ternos y eliminar las especulaciones, se introdujeror en 1963 modificaciones
al funcionamiento del sistema, reguldndose las operaciones del mercado de
corredores y luego limitdndolas a los bancos comerciales. Se reservd; asi=-
mismo. al Banco Central, la facultad exclusiva para comprar y vender oros
Para tales efectos,; el Comité Ejecutivo del Banco Central autorizé a las
empresas y personas para vender este metal dnicamente al Banco, y autorizé
a joyeros; profesionales e industriales que usan el oro coro elemento de
trabajo; para adquirirlo del Banco Ceatral, de acuerdo a las condiciones y
controles que &ste impongae. Con motivo de las alzas anormales observadas
en los precios internos de algunos productos de exportacién, provocadas por
la posibilidad de utilizar los retornos correspondientes para cubrir impor=
raciones de artfculos prescindibles, el Cowmité Ejecutivo acordd limitar
exclusivamente al Banco Central las compras de divisas al contados; prove=-
nientes de retornos de las exportaciones. En consecuencias todo exporta=
dor, debe concurrir al Banco Central para vender sus divisas al contados

En esta forma, las funciones del Banco Central de Chile
han sido reforzadas a través del tiempo y su intervencidn en la gestacién
de las polfticas cambiaria y de comercio exterior ha llegado a ser decisiva

para el progreso econdmico de Chile.
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EL BANCO CENTRAL Y LAS ESTADISTIGAS ECONOMICAS

MIGUEL GARCIA.

El Banco Central, a través de su Departamento de Estudios, ha
sido una de las instituciones cuya participacidén en el campo de la es=
tadistica nacional ha sido fecunda y de suma utilidad para el pais. En
el campo de la elaboracidn de estadisticas econdmicas como en la divul-
gacion de las mismas por intermedio de sus publicaciones periédicas, ha
prestado servicios de gran importancia a economistas, pol{ticos, estu~
diosos y estudiantes. EL Banco Central es, quizd, la unica institucidn
que publica en forma oportuna estadisticas que abarcan todos los campos

de la economia nacional.

Publicaciones

Tres putlicacinnes permancentes formu: - la base de divulgacidn
estadistica proporcionada por el Banco: el boletin mensual, la memoria
anual y la balanza de pagos. EL boletin mensual es, sin lugar a dudas,
la mas completa recopilacidn de series estadf{sticas del pais y en sus
péginas aparecen periddicamente numerosas series monetarias, financie-
ras, de produccidn, trabajo, cambios, comercio exterior y comercio inter-
no. Todas las series monetarias y gran parte de las restantes son elabo-
radas por las diferentes secciones que integran el Departamento de Estu-
dios y en las restantes se recurre a las fuentes informativas de mayor
solvencia, tanto del sector piblico como del sector privado. Con todos
estos elementos, el boletin mensual del Banco ha llegado a ser una he=-
rramienta indispensable para toda perscna o institucidn que se interese
por tener un panorama de la evolucidén de la economfa chilena.

Ademis de las series estadisticas, en las paginas del boletin
aparecen las disposiciones sobre materias economicas emanadas de leyes,
decretos, resoluciones de la Superintendencia de Bancos, Comlté Ejecu-

tivo del Banco Central, etc.
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La memoria anual es un analisis exhaustivo de todos los aspectos
econdmicos del pais, enfocados a través de la produccidn, ocupacion, pre=-
cios, situacidén monetaria, politiéa fiscal y comercio exterior, en rela-
cidn con el papel que en todos estos aspectos ha desempefiado el Barco Cen~
tral. Incluye un resumen de cuadros estadisticos de las principales se-
ries monetarias y tipos de cambio. Ademds, entrega a los lectores las
principales disposiciones legales relacionadas con el Banco Central y cou
la economia en general.

La balanza de pagos, publicacion anual, presenta la situacidn
del comercio chileno en su relacidn con otros paises. Por la importan-
cia cada vez mayor que los resultados del comercio internacional adquie-
ren para evaluar y proyectar cualquier politica de desarrollo econdémico,
la balanza de pagos ha pasado a ser un instrumento de andlisis indispen-
sable para gobernantes y economistas; de ahi que su oportuna publicacion
se haga cada vez mas necesaria, para 1o cualSc redui;¥2v superar algunas
deficiencias en la elaboracidn de estadisticas basicas de este sector de
la economfa. Sin embargo, a través de informaciones parciales, que abar-
can amplios sectores de nuestro comercio exterior, el Banco Central ha
e stado permanentemente en sitvacldon de poner a disposicidn del gobierno

proyecciones muy aproximadas de este importante indicador.

Otras labores estadisticas del Banco.

Tuera de las estadisticas elaboradas directamente por el Banco
Central, su labor en este campo ha abarcado otros aspectos, entre los
cuales el mis importante es la colaboracidn y asesoria que por interme-
dio de sus técnicos ha prestado a la Direccidn de Estadistica y Censos
en el estudio de los principales indicadores de produccion y precios.
Colabora, ademids, en €l Consejo Consultivo Nacional de Bstadistica, jun-
to a representantes de instituciones del sector publico, de las univear-
sidades y organismos internacionales relacionados con este tipo de pro-

blemas.
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Ha contribufdo también el Banco, en forma permanente, en todas
las encuestas que ha sido necesario efectuar para determinar las bases
de los indicadores de precios, y en las encuestas que periddicamente rea-
liza el Instituto de Economia de la Universidad de Chile para determinar

los grados de ocupacidn y cerantia en los principales puntos del pais.

Labor de atencion al publico.

Una de las labores que debe realizar el Departamento de Estudios
en su funcidén de dar a conocer las estadisticas econdmicas, la constituye
la permanente atencién al publico con el objeto de aksolver consultas re-
lacionadas, principalmente, ecn el indice de precios al consumidor, tipos
de cambio y estadisticas de importaciones y exportaciones. ELl indicador
de precios, que contrariamente a lo que muchas personas piensan; no lo
calcula el Banco Central sino la Direccidn de Estadistica y Censos, tie-
ne una importancia fundamental en una serie de decisiones y medidas eco-
némicas, en especial en lo referente a politica de remuneraciones. Varias
disposiciones legales han establecido que es el Zanco Central quien debe
certificar las variaciones experimentadas por el mencionado indicador;
de ahi que, practicamente a diario, se extiendan certificados que den a

conocer la evolucidén de dicho {ndice.
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El Banco Central y los depdsitos previos de importacién

René Moraga N.

En general se llame depdsito previo a la cantidad de
dinero efectivo en moneda corriente o extranjera o de valores
representativos de éstas, que los importadores deben constituir
en el Banco Central, direetamente o por intermedio de una em-
presa bancaria comercial, al iniciar la tramitacidén de la ope-
racidn de importacidén o al momento de solicitar su autoriza-
cidén o una vez cursado el registro correspondiente.

En los diversos pafses en gque se han aplicado depési;
tos previos, el plazo de retensidén fluctida entre 30 y 180 dias
y la cantidad de dinero depositado puede ser equivalente, mayor
o inferior al valor CIF o FOB.

Los depédsitos previos o anticipados de importacidn
pueden utilizarse como instrumento de la polfitica cambiaria y/o
monetaria con el objeto de restringir las importaciones y con-
secuentemente, la demenda de divisas y/o absorber el exceso de
fondos disponibles en el mercado monetario. Sin embargo, puede
decirse, que la mayorfa de los pafses que han utilizado los de-
pbésitos previos lo han hecho con propdsitos de comercio exte-
rior, estableciendo altos porcentajes de depdbsitos para los
artfculos cuya importacién se desea desalentar y exenciones o
depésitos mds bajos para las mercaderfas esenciales para el
consumo nacional o vitales para el desarrollo econdmico del
pafs.

Entre los pafses de América Latina que han adoptado
el sistema de depdsitos previos a 1la importacién se encuen-
tran: Argentina, Brasil, Colombia, Chille, Ecuador y Peru.

En nuestro pafs el sistema de los depésitos antici-
pados o retenciones a 1la importacidn, se establecid en abril

de 1956 en remplazo de las previas o licencilas de importaciédn.



Al momento de crearse el nuevo sistema no existia en la ley

de cambios internacionales (ley N° 9 839 de 21 de noviembre
de 1950) una disposicién expresa que permitiera su estableci
miento. Entre otras atribuciones, el Consejo Nacional de Comer-
cio Exterior (CONDECOR) estaba facultado para autorizar y con-
trolar las exportaciones. importaciones y operaciones de cam-
bios internacionales y ademds para exigir garantias respecto
de estas operaciones. Sin embargo, el depésito no se considerd
como una garantia a la operacidén de importacidén, sino que eomo
un requisito esencial para efectuarla, ya que se remplazaba el
requlsito de la licencia o previa, por la entrega de una canti-
dad de dinero en efectivo al Banco Central Fue la ley N°

12. 084 de 18 de agosto de 1356, que consagrd definitivamente

la facultad legal concedida a la Comisidén de Cambios Internacio-
nales (COCAIN) para establecer depSsitos a la importacién Ac-
tualmente, la disposicidén legal que faculta al Banco Central pa-
ra establecer depdsitos, variar tasas o eliminarlos, se encuen-
tra en el articulo 11 del decreto N° 1 272 del Ministerio de E-
conomia, dz 11 de noviembre de 1961, que f1jé el texto refundi-
do de la Ley de Cambios Internaclonales.

A continuacién se examinard brevemente la evolucién
del sistema de los depdésitos previos de importacidén, desde su
establecimiento en 1956 hasta la época, sefialando las principa-
les medidas adoptadas y sus caracteristicas méds sobresalientes.

En Chile se aplicé por primera vez el sistema de los
depésitos previos de importacién en el afio 1956 y fue estableci-
do por acuerdo N° 688 de la sesién 860, de 4 de abril, y dada a
conocer por circular N° 1, emitida conjuntamente por CONDECOR y
Banco Central, el 19 de abril de 1956 En esa circular se dis-
puso que los importadores debian constituir un depésito en mo-

neda corriente equivalente a un porcentaje del valor CIF



...3_

o FOB, segin los casos y que este depdsito se mantendrfa en el
Banco Central hasta la llegada de la mercaderfa al pais.

En 1958, por acuerdo de COCAIN, adoptado en sesidn
326, de 9 de febrero, se modificd el plazo de retencidn de los
depdsitos, estableciendo un plazo minime de 90 dfas para su de-
volucidn a los importadores. E1 4 de junio de ese mismo afio,
por circular 55 de la COCAIN, se establecid un plazo espe-
cial de retencidn por 30 dfas para las mercaderias que en 1la
lista de importaciones permitidas aparecf{an clasificadas en
las categorfas A y B. (5 y 50% de depdésito previo). Posterior-
mente, en sesidén de COCAIN de 10 de diciembre de 1958, se dis-
puso que los depésitos previos podrfan constituirse en mcneda
corriente o en obligaciones en ddlares, emitidas a corto pla-
zo por la Tesorerfa General de la Reptblica, y en délares pa-
ra la importacidn de mercaderfas afectas a retencidn de 30
dfias.

En 1959 la COCAIN, en su sesién 498 de 16 de marzo,
acordd establecer que los depdsitos debfan constituiree exclu-
sivamente en obligaciones en ddélares emitidas a corto plazo
por la Tesoreria General de la Repiblica, (pagarés délares de
la ley 4.897), y en délares siempre que se tratare de los de-
pbésitos afectos a retencién de 30 dfas. En mayo de 1959, 1la
COCAIN, en su sesidn 514, establecid que los depdsitos previos
corresponderfan a un porcentaje determinédo del valor CIF. El
mismo afio, en sesién 538 de agoéto, gse acordb agregar a las
formas de constitucidén de depdsitos vigentes, los bonos dé-
lares de la ley N° 13.305.

Durante el afio 1961 el Gobierno decidié, como un me-
dio para aplicar la polftica de libertad de importacién que
propiciaba, eliminar los depésitos de importacidn, remplazdn-

dolos gradualmente por el sistema de impuestos adicionales,
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y mantener sdélo un depdsito previo dz 1.500% para aquellas mer-
caderfas cuya importacidn se deseaba desalentar, El 27 de di-
ciembre de 1961, al estallar la crisis camblaria, el Comité E-
Jecutivo del Banco Central, establecid en su eircular N° 135,
un depdbsito temporal y general del 10.000% sobre el valor CIF
de las mercaderfas, con el fin de impedir toda clase de impor-
taciones.

El 13 de enero de 1962, al reanudarse las operacio-
nes de comercio exterior, el Comité Ejecutivo del Banco Central
en circular N° 139 establecid una caucidén en dinero efectivo
para garantizar las operaciones de importacién. Esta caucidn
que puede considerarse como un sustituto del depdsito previo
con los mismos efectos de é€ste, equivalfa al mismo porcenta je
de impuesto adicional vigente en es2 é€poca y debfa mantenerse
en el Banco Central hasta que el importador presentara la pla-
nilla de cobertura. E1 16 de jJjunio de 1962, por circular 196
del Comité Ejecutivo del Banco Central, se restablecid el sic-
tema de los depdsitos previos de importacidn, estipuldndose
que sbélo podfan constituirse en bonos ddlares emitidos de a-
cuerdo a las leyes 13.305 y 14.171. Esta medida, ademds de
dificultar las importeciones, tenfa por objeto proporcionar en
forma indirecta, recursos al Fisco, porque lo eximia temporal-
mente de la obligacidén de pagar el valor y los intereses co-
rrespondientes a los tenedores de estos bonos, cuyos plazos
de rescate se habfan cumplido o estaban préximos a cumplirse.
Sin embargo, esta medida, que inicialmcnte fue beneficlosa
para el Gobierno, resultd perjudicial para los importadores y
en definitiva para los consumidores, ya que permitidé a los te-
nedores de bonos ddlares especular en forma excesiva con su

arrendamiento. Como se sabe, estos tftulo. podfan ser pagados
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en moneda extraunjera o nacional a opzidén del suscriptor, lo
que aumentd considerablemente sus utilidades eon las conti-
nuas alzas del tipo de cambio que se produjeron a partir del
mes de octubre de 1962. Esta situacidn se mantuvo con poquefiias
variaciones hasta flaes de 1964.

Al asunmir el nuevo Gobierno y consciente del perjui-
cio que se estaba causando a la economia del pais con esta po-
1ftica de comercio exterior, sz determind en una de sus prime-
ras medidas, eliminar los bonos y pagarés ddélares como requi-
sito para la constitucidn de los depdsitos previos de importa-
cidn. De esta manera, el 13 de noviembre de 1964, por circular
41 del Comité Ejecutivo del Banco Central, se establecié que
los depdsitios previos debfan constituirse exclusivamente en
dinero efeclivo, equivalente a un pnrcentaje del valor CIF y
que el plazo de retencidn de 90 dias, se contarfa desde que el
Banco Central cursara los registros correspondientes.

Finalmente, es preciso anotar que el Lirectorio del
Banco Central, como una medida complementaria al estableci-
miento de los depdsitos en dinero efectivo y en virtud de su
facultad de controlar cualitativamente el crédito, en sesidn
N° 1.999, de 18 de noviembre de 1954, acorddé que las empresas
bancarias no podri-n prestar ayuda financiera para destinarla
a depdsitos en dinero efectivo, cualquiera que sea la natu-
raleza de las impourtaciones, la férmula convenida para su pago
o la calidad del importador. En consecuencla, a las empresas
bancarias les estd prohibido otorgar préstamos para ser uti-

lizados como depdsitos previos de importacidn.
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LA DEUDA EXTERNA Y EL DESARROLLO FCCNOMICO

Adol.fo Goldenstein

El problerma del monto de la deuda externa estd intima-
mente ligado al crecimiento de un pafs y al desarrollo de su comercio in-
ternacional.

La mayoria de los paises subdesarrollados han sufrido
en los ultimos afios erisis en su balanza de pagos, ligadas a un considera-
ble crecimicnto en su deuda externa. Este fendmeno se puede considerar has-
ta cierto punto ratural., Los paises en vias de desarrollo tienen un ingre-
so por cépita bajo; por lo tanto, la capacidad para ahorrar y la inversidn
interna est4n limitadas., Por otro lado, estos pafses se encuentran ante
la necesidad de lograr una tasa de crecimiento econdmico que les permita
obtener un mejorariento sustancial en los niveles de vida de la poblacidn,.
Una solucidn consiste en conseguir, a través de la ayuda internacional, un
volumen de ahorros adecuado, que permita alcanzar el nivel de desarrollo
econdmico reguerido. Esto significa que, en un proceso a largo plazo, el
monto de la deuda externa aumentari en una primera etapa, pero, a su vez,
la economfia del pafs crecerd mds rdpidamente, lo que permitird al cabo de
cierto tiempo engendrar un nivel dz ahorros suficicnte para permitir cance-
lar la deuda.

El monto absoluto de la deuda externa no tiene importan
cia sino en comparacién con la contraparcida, que es la mayor capacidad de
produccién del pais.

Ocurre igual en el caso de un individuo: si dilapidan
lo que le prestan, no serd capaz de servir la deuda, pero si la emplea bien
y aumenta su capacidad de produccidn, podrd cancelar la deuda y habrd aumen-

tado su standard de vida,
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Perspectivas del comercio internacional y la deuda externa

Los pafses en vias de desarrollo son, generalmente, ex
portadores de materias primas y de productos agricolas, pero en general la
demanda de estos productos por parte de los paises industriales solo ha cre-
cido lentamente debido a diferentes rezones:

a) la politica proteccionista, en especial a su agri-
cultura, de las naciones industrializadas;

b) 1la invencidn de sintéticos que ha reducido la deman
da de materias primas; y

c) la baja elasticidad de ingresos de la demanda de
productos agricolas y materias primas.

Estos hechos han agravado los problemas de balanza de
pagos, aumentando el endeudamlento y retardando el crecimiento econdmico de
los paises en vias de desarrollo.

Si se analiza la situacidén de Chile, es posible obser-
var que las perspectivas de las exportaciones chilenas son bastante buenas
(cobre, papel de diario, productos del mar, etc.). La capacidad de endeuda-
miento del pais, considerando las perspectivas de las exportaciones chilenas,

parece bastante satisfactoria.

Informacidn necesaria acerca de la deuda desde el punto d: vista de las autori-

dades cambiarias.-

Desde el punto de vista de un acreed-r, la informacidn

que le interesa mayormente, es la capacidad de un pais para efectuar los pa-

gos correspondientes. De ahi la importancia de poseer una proyeccidén de la
correspondiente balanza de pagos.

Desde el punto de viita de las autoridades econdmicas,

es necesaria una proyeccldén para determinar el volumen de ayuda externa nece

sario para cumplir las metas de produccién del pais, y para determinar el pla-

zo necesario para que el pafs obtenga las disponibilidades para cancelar la
deuda, Si estas condiciones se cumplen, el pafs no serfa afectado por crisis

de liquidez que detilitarfan su posicién en los mercados de capital.
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De ahi la importancia para las autoridades cambiarias de
contar con una proyeccidén que les proporcione la informacidn necesaria para es
timar el volumen de créditos necesario, como también para determinar cudl es
el plazo requerido para cancelar los créditos, de modo que el pais no sufra cri
sis de liquidez, que lo obligarian a restringir las importaciones, disminuir
los precios de sus productos de 2¥portacidén o no cumplir con sus obligaciones
contractuales, lo que aminora la capacidad del pais para contraer nuevas obli-
gaciones.

El Banco Central tiene, como es sabido, una gran partici
pacidn en el manejo de la politica de comercio exterior del pais. Una politi-
ca de endeudamiento masivo, debido a la cual el pafs deba servir una cantidad
que signifigue una proporcidn alta de los ingresos en moneda extranjera del
pais, coloca al Banco Central en una posicidn dificil, pues el servicio de la
deuda es una variable relativamente rigida, En consecuencia, las autoridades
cambiarias de un pcis deberian recurrir a las reservas que el Banco posea, o
adoptar una medida de restriccidn de las importaciones, Esto ilustia el papel
ectivo que le corresponde al Banco Central en el manejo de la politica de en-

deucdamiento del pais,
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POLITICA CREDITICIA DEL ANO 1965.

MARTA ELENA OVALLE.

Una de las preocupaciones fundamentales del Gobierno durante 1965,
ha sido limitar el desarrollo de la inflacidn que causa dafio al desarrollo
econdmico del pafs y crea inguietud en los sectores mis modestos de la po-
blacidn. Al mismo tiempo se pretende evitar, como ocurrid en el pasado,
que un progyama de estabilizacién, demasiado violento o con énfasis ex-
cesivo eﬁ'los factores puramente financieros, traiga como consecuencia
una depresidn a 1~ actividad econdmica, reduciendo el ritmo de crecimien-
to de la economia y provocanlo desecmpleo.

" Para lograr estos objetivos el Banco Central de Chile ha adoptado
numercsas disposiciones que tienden a sanear el sistema crediticio del pais,
a hacer mis efectiva la regulacidn monetaria que le corresponde a la insti-
tucidn y a establecer los medios para que el crédito se dirija a financiar
actividades productivas y, especialmente; aquellas que deban tener preferen=-
cia en conformidad al programa de desarrollo.

Siptema de ayuda de encaje y redescuento selectivo

En primer término, podria mencionarse el nuevo sistema destinado a
proporcionar ayuda a los bancos para cubrir sus déficit de encajes.

Durante el afio 1964 y hasta el mes de marzo de 1965, el Banco Cen~
tral otorgaba ayudas destinadas a estos fines a las empresas bancarias que
incrementaran sus colocaciones a uns tasa maxima de 2% mensual. La apli-
cacidon de este sistema tuvo como resultado que las colocaciones excedieron
en todos los meses el 2% de aumento y en enero y febrero sobrepasaron las
alzas de los precios minorictas. De continuar este ritmo de incremento, asi
como el de las ayudas de encaje, las metas de expansidn monetaria fijadas
en el programa de estgbilizacién, habfan sido excedidas ampliamente en el
curso del afio. Por esto, en el mes de abril se acordd reemplazar el sistema

por uno de redescuento selectivo. EL objeto de este cambio es conseguir que
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Se recuperen, par: 21 Banco Central, las herramientas monetarias que habia
perdido a causa de este sistema automitico de ayuda. Por otra parte, es
indudable que €1 va a establecer, o restablecerd, la competencia entre las
diversas instituciones bancarias. Los bancos tendrén que luchar por depd-
sitos. Aquél que capte mayores recursos, podra a su vez, otorgar mayores
créditos. Mediante este sistema, el Comité Ejecutivo fija de acuerdo a un
programa monetario trimestral, la cuota de redescuentos entre las empresas
bancarias que tienen su sede en Santiago o Valparaiso. EL monto de redes-
cuentos selectivos se determina cbservando todos lLos fsctores de expansidn
monetarie que operarén durante un mes determinado; es decir, se examina
cudl es el monto del erédito directo otorgado por el Zanco Central, tanto
al sector privado como al publico; cuanta es la expansion monetaria que
Se generara por la situacidn del comercio exterior, y cuanta la necesidad
de otorgar ayuda nacicnal, por la via de los rcdescuentos selectivos. Es-
te sistema permite a la vez que resolver la situacidn transitoria mensual,

me jorar la select?vilad del crédito.

Linea de crédito a base de presupuesto de caga

Is muy importante destacar entre las medidas crediticias la cresa~
cion dcl. nuevo sistema de crédito denominado Linea de crédito a basc de
presupucstc de caja. Este sistema significa, en s(ntesis, que una empresa,
en lugar de obtener el crédito como hasta ahora, luchando duramente por el
deccuento de alguna letra u obtencidn de otro tipo de crédito, puede cele-
brar un coavenio con un banco o grupo de bancos, con la finalidad de satis-
facer suc nccesidades de crédito por el perfodo de un afio, Este convenio
descans: fundamencalmente eii un presupuesto de caja que debe presentar la
emprega, con un prondstico de sus actividades basado en sus ingresos y egre-
s8cs eebimados para el - erfodo correspondiente.

No hay lugar a dudas que la incertidumbre en .a provislén de re-
cursos crediticios di:minuye sustancialmente con este sgistema y se crea la
posibilidad para « iuienes estan opurando con él, de poder efectuar sus pagos

al contado, ahorrandose con esto, los fuertes intereses que implican los pa-
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ges a plazo. Esto dltimo permite una importante reduccidn en los costos
financieros, que iraerd como consecuencia una baja en los preczios de ven=
ta.

Ahora bien, la eliminacion de lo que vulgermente se llama
"gimmasia bancaria" permitirs a los duefios y ejecutivos de empresas utili-
zar un mayor tiempo en mejorar la productividad y alcanzar un empleo mas
completo de las capacidades industriales, comerciales y de organizacidn de
Bus respectivas empresas.

Indudablemente, este slstema implica un cambio en las prac-
ticas actusles de administracidn de empresas, por métodos y procedimientos
basados en programa y cimentado en un financiamiento seguro y més econdmi-
co. Toda innovacion trae consigo una serie de temores, por lo cuzl, este
nuevo sistemn tendra que ser implantado en forma gradual y brirdar segu-
ridades mds ampliss en la medida que un mayor numero de empresas se integre
a él,

Operacior:s cou el piblico

Otra medida de ordenacion financiera general radica en la
eliminacidén gradwil de las operaciones del Banco Central con el publico y
su traclado a los bancos comerciales y al Banco del Estedo, EL Banco Cen-
tral, durante mucho tiempo, ha operado concediendo préstamos directos al
pﬁblicc, es decir, operando como banco camercial. E1l Banco Central posce
1o que ce llama un "Comité de Operaciones", que se reune todas las semanas
para tralar, una por una, todas las solicitudes de descuento de sus clien~
tes, de lu misma monera que un banco comercial. Ello significa evidente=-
mente una alteracidn de los funsiones propias del Banco Central y, ademas,
que esta inutitucidn, por el hecho de otorgar créditos directos al publico,
también estd someida en esin moiccla a la presion divecta de quienes de-
sean obtener descuentos. FPor otra parte, el Banco Central no es un orga-
nismo que terga la pos. bilided de mantener contacto directo y permanence
con sus clientes, como ocurre con los bancos ccuierclales. ILa institueidn,
por ejemplo no re :ibe depdsitos: sélo oborga aréiitos. Es decir, esta en
una sitiacidn que ¢ Liera cualquiera norma razonable de bucn funcionamiento

financiero.



Yréstamos populares

El Directorio también ha aprobado en el curso de este afio un

sictema de Piréstamos Populares Controlados cuyo cbjetivo es crear un meca-

nismo de apoyo y cstimulo para pequefios empresarios y de instaurar un sis-
tema de auxilio fumiliar en las situaciones de emergencia. Con motivo del

" terremoto que tuvo lugar en la zona central del pais, la Superintendencia

de Boncos instruyd a las empresas bancarias para que estos prastamos se
otorzaran preferentemente para reparacidén y reposicidn de propiedades y
objetos daflados por el sismo. Se trata de operaclones en gque debe primar,
sobre todo, el trato personal entre el representante de la empresa banca-
ria y el peticionario del crédito. Fn este tipo de operaciocnes, hay que
considerar mas la solvencia moral del solicitante gue su solvencia econd-
mica. Es necesario tcner fe en lo que un artesano puede llegar a ser si
recibe cizrta ayuda crediticia. Posteriormente a este acuerdo se adoptd otro,
el cual hizo extensivo este mismo sictemn de préstamos populares, a las cen-
trales de compra, con el objeto de permitirles adquirir, al por mayor, los
bienes que van a comerciar, con la consiguiente disminucidn de costos y
baja de precios al con-umidor. Estos créditos, a pesar de estar destinados
a ascoclaciones o cenirales de compra, se conceden directamente a las perso-
nas niturales, coil un patrimonio inferior a 150 sueldos vitales, o renta

dei gcupo inferior a 7 sueldos vitales mensuales.

Sobregiro

No hay duda, que una medida de saneamiento del sistema crediti-
cio fiue el acuerdo del Banco Central que dispuso la dccumentacidn de los
sobregiros. Esta medida ha sido comprendida de diversas maneras en distin=-
tas oportunidades; pero se le ha dulo,; muy a menudo; la in+erprctacién de
que se trota de cortar o hacer dosuparecer todo el crédito que actualmente
se otorga por la via del scbregixro. Eso no es asi. ILa medida significa,

g implemente, documentar est~ tirc do crédito y evitar, por lo menos, que
a traves de csta via se pueuau expandir sustancialmente los créditos de

consuno, pueito que su destino no queda registrado en ninguna parte, o que
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mediante este sistema se obligue a una colocacidén. En un momento determi-
nado, una persona poseedora de una cuenta importante, simplemente giraba su
¢ heque y lo enviaba a veces sin ningin aviso previo, parque el banco dificil=~
mente podfd . rechazar su pago a un cliente poderoso. Esto significa, que en la
gfégfi?a, hay prestatarios que se autoconceden crédito. Y si se desea ordenar
de alguna manera, el sistema financiero, estas obligaciones tienen que ser
documentadas. Para sefinlar la importancia de este problema, basta sefialar
que el crédito corcedido en forma de sobregiro, representaba un 17% de las
colocaciones totales. En sintesis esta medida solo canbia las modalidades
del crédito, es decir, el sistema de sobregiro se transforma en crédito do-

c umentado, con lo cual se desea evitar el préstamo forzoso y el otorgamiento
de crédito sin que quede registrada su finalidad.

Crédito para la construccidn de viviendas econdmicas

En uno de los ultimos acuerdos tomados por el Directorio del Banco
Central, se autorizd un nuevo sistema de financiomiento para la construcd én
de viviendas econdmicas. La edificacion se ha caracterizado por ser una
actividad cn que se alternan decde hace largos afios periodos de auge y de-
presidn. Esta circunstencia es muy desfavorable para el desarrollo normal
de la economfa del pais, debido a la importante incidencia que en ella tiene
la mayor o menor actividad constructora. Esto es evidente si se consideran
loc industrias que se mueven en torno a la construccidn, tales como la del
fierro, el cemento y la madera, por la elevada ocupacidn de mano de obra
en sus propias faenas. Debido a estas razones, ha sido una preocupacion
c onstante brindar a esta rama de la produccidn la necesaria estabilidad
mediante un adecuado sistema de créditos. Hasta hace poco tiempo existia
una operacidén de financiamiento para la construccidn de viviendas econdmi-
cas en que, podian operar los bancos, deduciendo el monto de esos crédi~-
tos de sus encajes Adicionales. El nuevo sistemn acordd modificar este
tipo de operaciones y reemplazar esta deduccidn de encaje por un redes-
cuento. Il monto que los bancos podfan deducir de sus encajes alcanzaba
a E° 17 millcnes; esto suma se recgplazaré por E° 17 millones de redes-

cuento, lo que implicara que los bancos puedan conceder este tipo de ope=~
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raciones por un total de E° 34 millones, ya que el redescuento efectuado

por el Banco Central refinancia el 50% de los créditos quez los bancos otor-
guen. Tl interés que podran aplicar los bancos a los deudores serd el co-
rriente. E1 Banco Central cobrard a los bancos solo un 1C%. Las operacio-

nes son a un aflo plazo, renovables por seis neses, con interés ligeramente

superior,
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EL BANCO CENTRAL DE CHILE Y EL PROCESO DI INTEGRACION
ECONOMICA LATINOAMERICANA

Camilo Carrasco

. En todo proceso de. integracidén econdmica regional se requiere,
en mayor o menor grado seglin la etapa en que se encuentre, una coordinacién
y armonizacidn de miltiples aspectos de las politicas econémicas ejercidas
por las autoridades de los paises participantes. Entre estos aspectos, ocu-
pa un lugar fundamental el gue se refiere a las politicas monetarias, cambia-
rias y financieras.

Con el objeto de estudiar y resolver los problemas derivados
de la coordinacidn de estas politicas, la Asociacién Latinoamericana de Li-
bre Comercio, ALALC, ha establecido ciertos organismos permanentes que red-
nen a técnicos y representantes de las partes Contratantes. Para el caso
especifico de las politicas monetarias, cambiarias y financleras se cuenta con
el Consejo de Polftica Financiera y Monetaria y con la Comisidén Asesora de
Asuntos Monetarios.

El primero de estos organismos, de reciente constitucidn, es-
t4 integrado por las autoridades mdximas de los Bancos Centrales de los paises
mlembros y su misién principal es "procurar la coordinacién y armonizacidn de
las politicas monetarias, cambiarias y financieras con miras a facilitar la
expansidn del comercio intrazonal y acelerar el proceso de integracién econd-
mica previsto en el Tratado". EL Consejo tiene facultad para acordar determi-
nadas decisiones de Indole operativa y, en otros casos, propone a los dSrganos
competentes de la Asociacidn, la adopeidn de aquellas medidas que correspon-
dan al &mbito de accién de las partes contratantes. Por otra parte, la Carmt -
sidén Asesora de Asuntos Monetarios, presta asistencia al Consejo realizando
los estudios técnicos y elaborando la documentacidén bédsica necesaria para sus

reuniones.
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Dentro de este marco institucional, el Banco Central de Chi-
le ha tenido especial preocupacidén en participar activamente en todos los
esfuerzos realizados en la ALALC para lograr una mayor coordinacidn moneta-
ria y cambiaria en la Zona. Esta preocupacién se ha manifestado, entre otras,
cosas, con la creacidn de wna seccidn especializada en el Departamento de Es-
tudios del Banco destinada a analizar y asesorar a los ejecutivos de la Insti
tucidén sobre los problemas de tipo monetario, cambiario y financiero, deriva-
dos de la integracidén econdémica.

Uno de los aspectos que en este campo ha interesado mis al
Banco Central es el que tiene relacién con los mecanismos de pagos y de fi-
nanciamiento del comercio intrarregional. El objetivo principal es estable-
cer un sistema de pagos que, sin ser discriminatorio con respecto a terceros
paises, facilite las operaciones de cambios y reduzca al minimo los costos
financieros de las transacciones entre los paises :1iembros de la Zona. Ade-
mds, se pretende establecer algun mecanismo que proporcione ciertas facilida
des crediticias minimas indispensables para que los paises de ALALC no se re—
sistan a liberalizar su comercio por temor a dificultades temporales en sus
balanzas de pagos.

Consecuente con estas ideas, el Banco Central de Chile ha
realizado una serie de estudios sobre el problema de los pagos en el comer -
cio intrazonal y ha sido uno de los principales impr'lsadores de la idea de
establecer en la ALALC una Cdmara de Compensacidén que incluya créditos reci-
procos. Esta actitud del Banco Central, unida a los trabajos y proyectos con-
cretos que ha presentado a la Comisidn Asesora de Asuntos Monetarios, ha influi-
do de manera importante para que en la actualidad sea inminente el estableci-
miento de un mecanismo de compensacidén y de créditos entre pares de bancos cen
trales de la Zona. Aunque este mecanismo es menos ampicioso de lo que el Banco
Central de Chile ha propuesto, representa un paso positivo para lograr en un
plazo corto la creacidén de una Cdmara de Compensacidén Latinoamericana, que

podria ser complementada con el establecimiento de un "fondo comin" de las
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reservas monetarias internacionales mantenidas por los paises particinantes.

Ademds del estudio especifico sobre problemas de pagos y de fi -
nanciamiento del comercio intrazonal, el Banco Central desarrolla otras ac-
tividades fundamentales para el proceso de integracidn eccndmica. En efecto,
la facultad del Barco para imponer determinadas restricciones a les importa-
ciones, o bien para otorgar ciertos incentivos financieros, le confieren una
poderosa herramienta con la cual puede influir poderosamente en las ccrrien -
tes de intercambio zonal. Xe aquf se deriva la necesidad de coordinar las
politicas de todos los bancos centrales de la Zonra. Por otra parte, también
la pnlitica seguida respecto al tipo de cambio adquiere una importancia espe-
cial cuando se inicia un proceso de reduccidn de los aranceles aduaneros, pues
el impacto de la sobrevaluacién o subvaluacidn de la moneda nacional sobre el
comercio exterior dcl pais no podrfa ser contrarrestado con variaciones en los
aranceles de importazidn,

Los factores sefialados indican claramente que el Banco Central de
Chile ha realizado una positiva labor en favor de la integracidn econdmica la-
tinoamericana y que a medida que el proceso de integracién avance,las deci -

siones del Banco adquirirdn un cardcter aun mds fundamental.

CC.sr
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RELACIONZS ENTRE EL PANCO CENTRAL
Y FIL. FISCO

Dante Guzmdn L.

El instituto emisor fue creado en 1925, en virtud
del Decreto Ley N° 486. Esta disposicién legal significé, entre otras, una
delegacién por parte del Gobierno, del ejercicio de su soberania monetaria,

Posteriormente se han modificado varias ve -
ces la estructura y diversas disposiciones relativas al funcionamiento del
Banco, las cuales ofrecen en la actualidad una imagen diferente a la primi-
tiva.

Lo que interesa destacar en esta oportunidad,
son las actuales relaciones entre el Fisco chileno y el Banco Central.

Las vinculaciones que se desprenden de la par-
ticip~zcidn del Gobierno chileno en las funciones del Banco Central se ponen
en evidencia en sus aspectos generales, administrativos, en el capital y utili-
dades,

De acuerdo con la Ley Orgdnica del Banco Cen-
tral, las relaciones generales del Banco con el Gobierno se efectian a través
de los Ministevio de Hacienda y de Economia, segin se trate de materias de
orden monetario y crediticio o de comercio exterior. La supervigilancia es-
td entregada a la Superintendencia de Bancos, en conformidad a lo dispﬁesto
en el art, 59 de la misma ley.,

En el aspecto administrativo, debe mencionar-
se gue la direccidén superior del Banco Central esta a cargo de un Directorio
compuesto de once personas. El cumplimiento de sus acuerdos (sin perjuicio de
las funciones del Gerente General), y las materias referentes a la dictacidn

de normas sobre operaciones de importacidn, exportacidén y cambios internacionad.:-
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son de incumbencia del Comité Ejecutivo.

El Gobierno tiene cuatro representantes en el Directorio, y
ademds, cuenta con los cargos de Presidente y Vicepresidente del Banco (quie~-
nes no tienen derecho a voio)., Estos dltimos que son en la prédctica de su
confianza, pues su designacidén es acordada por el Directorlio y aprobada por
Decreto Supremo, .imtegran, el Comité Ejecutivo., En dicho Comité parti-
cipa vn tercer miembro, el Gerente General quien es nombrado directamente por
el dircctorio.

El capital autorizado del Banco Central estd formado, seguin
cifras del balance general al 30 de junio de este afio, por 2,4 millones de
acciones, de un valor nomirnal de E° 1, de las cuales 20,000 son de propiedad
del Estado. A pesar gue al ¥isco le rorresponde una pequela proporcidn del ca-

pital, su participacidn alcanzdé a un 94% de las utilidades, bajo la forma de

Banco.

Las relaciones que se observan en las gestio-
nes del. Banco Central con respecto del Fisco, se manifiestan en el orden re-
presentativo y en el financieros

Las primeras quedan en evidencia cuando el Banco Central actua
como agente fiscal en aquellas materias compatibles con sus finalidades asi co-
mo también, cuando participa, en representacién del Gobierno de Chile, en el
Fordo Monetario Internacional, Banco Interamericano y Banco Internacional de
Reconstriceidn y Fomento, y aun cuando opera con dichos organismos financieros
de acuverdo con las respectivas leyes gue los pusieron en vigencia.

Las vinculaciones de orden financiero se presentan en todas
las operaciones donde el Banco Central procede como banquero, agente financiero,
operador de cambios o asesor del Fisco.

El Gobierno chileno, aparte de las cueatas corrientes que
dispone en el Banco del Estado, cuya agrupacidén constituye la llamada cuenta

tinica, mantiene diversas cuentas en el Banco Central, tanto en moneda nacional
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como extranjera. En las primeras se le abona el producto de las compras de
divisas, procedentes particuwlarmente de sus propias disponibilidades o de cré-
ditos externos, y en las segunda, se le acreditan las divisas que el Banco re-
cibe a favor del Fisco, provenientes principalmente de la tributacidén del co -
bre de la gran minerfa y de otras operaciones,

Tambien el Banco Central, en su calidad de ' banquere ayuda al financiamiento &1
Fisco, mediante préstamos que pueden pactarse en moneda corriente o extranjera.
Los préstamos que concede al Fisco en moneda nacional son de corto plazo, ge-
neralmente 180 dfias, y estdn destinados a servir de anticipo a los ingresos
por concepto de impuestos o empréstitos, que por algin motivo no puedan obte-
nerse oportunamente, y por tanto, no se ajustan a las necesidades que irrogan
los gastos publicos.

Los préstamos en moneda extranjera, estdn respaldados corrien
temente por créditos externos acordados al Gobierno por intermedio del Banco
Central, Generalmente estdn destinados a cubrir gastos de inversidn estatal.
Las condiciones en que se otorgan son iguales a las establecidas en los pro -
plos convenios que originan tales operaclones.

El Banco Central actda como agente financiero del Fisco, en
las operaciones generadas en virtud de convenios internacionales que signifi-
quen aportes en divisas para el pais, y en las cuales, el Banco proéede como re-
caudador y liquidador de las mismas, Igualmente, cuando recibe fondos en rno-
neda corricnte, originados en virtud de tratados o convenlos celebrados entre
gobiernos, como por ejemplo, en la recaudacién de fondos provenientes de los con
venios de excedentes agropecuarios.

El Banco participa como operador de cambios, principalmente
en la compra de divisas al Fisco, procedentes de la tributacién del cobre de
la gran minerfa y de préstamos externos, o cuando le vende monedas extranje-
ras para cubrir necesidades sobre el exterior.

Si bilen no existe ninguna disposicién legal que obligue al
Gobierno a consultar al Banco Central en materia de orden econémico, en la prdc-

tica, en muchas ocasiones asi acontece. Por su parte, el Banco Central, informa
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continuamente a los poderes publicos, acerca de la situacidén general del
pais, y en especial, en lo que conciermc a diversos sectores claves de la
economia,l Asimismo, informa de la proyeccidén de tales situaclones y en par
ticular, sobre los campos especificos que cubrangs funciones. La forma como
se materializa lo anterior es a través, de memorandum confidenciales, informes
mensuales, boletines, memorias y otros documentos.

De lo expuesto en los diferentes pdrrafos se infiere, que las
relaciones entre el Fisco y el Banco Central, son muyy variadas, de diversa in-
dole y reciprocas, lo que porne de manifiesto la estrecha vinculacidén que debe

existir entre ambas entidadess
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EL BANCO CENTRAL Y I.A POLITICA COMERCTAL TE CHILE

SERGIO DE LA CRUZ.

Dentro del Departemento de Estudios del Banco Central, corres-
ponde a la Seccidn de Comer~io Exterior, Organismos Internacionales e In-
tegracidén Letinosmericana efectuar estudios, colaborar en la preparacion
de informes y tomar parte activa en la politica comercial de Chile frente
a las entidades supranacionales, agrupaciones econdmicas o naciones. En
este sentido, los t+abajos mis r.cientes han guardado relacién con la
formacidén de un sistema de compensacidn de pagos para los paises de la
Ascciacidn Latinoamericana de Libre Comercio (ATALC), y la cooperacidn
presteda al gobierro en la preparacidn de la informacidn necesaria para
la forrulacidn de una politica de negociacidn en la Sexta Conferencia
del Acucrdo General de Aranceles Aduvaneros y Ccmercio (GATT). Nos refe-
rirem,s a este Ultimo tdpico.

Gracias a la facultad que el Trade Expansion Act (Tey de Ex-
pansidn del Comercio), de 1962 otorga al Presidente de los Estados Uni-
dos para negociar reducciones arancelarias por un periocdo de cinco afios,
&l preridente Kennedy sugirid a las Partes Contratantes (o paises miem-
bros) del GATT, la iniciacidn de una serie de conversaciones multilatera-
les con el fin de que estos paises se otorgaran reducciones lineales (afec-
tas a la "cldusvla de la nacidn mis favorecida", o al principio de no dis-
eriminacidn entr. las partes) de un 50 o mds por ciento en todos los pro-
ductos de su comercio internacional. Podrian exceptuarse de esta norma
s6lo aquellos productos que pudieran justificarse por razones de seguri-
dad nacional o cuya rebaja crancelaria fuera a perjudicar seriamente a
la eccnomfa interns.

Esta sugerencla de los Estados Unidos tuvo una acogida favora-

ble por parte de los paises miembros del GATT, lo cual dio margen para
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que ccn fecha 4 de mayo de 1964, se iniciaran las llamadas "Negociaciones
Kenm2dy" o "Rueda Kennedy" (en homenaje al fenecido presidente y autor de
esta iniclativa) y que el comercio jnternacional se viera enfrentado al
provecto de liberacidn arancelaria de mayores proporciones que registra
la historia. Hoy en dfa, son miembros o estdn asociados al GATT, =n una
u otra forma, alrededor de 75 pafses, que en volumen transado de bienes
y serviclos compreaden cerca del 90% del comercio internacional (fugra

de los pafses del drea socialista).

Ahora bien, las negoclacicnes Kennedy presentan otra caracte-
ristica imortante ¥y es en lo que se refiere a las naciones menos desa-
rrolladas. En este sentido, y en concordancia con los planteamientos
efectuados en Ginebra en las Recomendaciones de la Conferencia Mundial
de Comercio y Desarrollo, la Sexta Conferencia del GATT tendrd como una
de sus hipdtesis de trubajo el que "no se escahimard ningun esfuerzo
por reducir los ' staculos que entorpecen las exportaciones de los pai-
ses en desarrollo, sin gue por ello los paises desarrollados puedan es-
perar que sean cbjeto de reciprocidad absoluta por parte de dichos pai-
ses". Es decir, los paises en desarrollo quedaron en condiciones de en~
trar =n las negociaciones Kennedy, estableciendo ofertas arancelarias
(o no arancelarias) muy inferiores a las de los pafses desarrollados, sin
tener gue reciprocarles en forma shsoluta, sino que sélo en lo gue puedan
realizar "a 1o luz de sus necesicades de desarrollo y comercio". En otras
palabras, la "rueda Kennedy" constituye una gran oportunidad para que es=
tos pafses puedan expandir su mercado de productos exportables.

Chile forma parie de las negociaclones Kennedy, puesto que tan-
to el Plan de Desarrolio Zcondmico del pafs, como el hecko de que sobre
el 95% de nuestras irportaclones y exportaciones se realicen con paises
gignatarios del GATT, ¥y mas o menos el 80% de nuestras erportaciones
gocen ya de venfajas aduaneras, hicieron aconsejohles al. gobierno su
particlpacidn,.

Esta decisidn compromete al pafs en dos sentidos. En primer

término, al Jjustificar una lista de productos exportables cuyas posi=
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bilidades de expansidn en un plazo no muy largo sea efectiva. Y segundo, en
que aungue la reciprocidad que se exige de los pafses ze¢uco desarrollados no
es abgoluta, por lo menos es precieo concebir clgin tipo de ofcrta a los Par-
tes Contratantes del GATT.

La primera fase fue motivo de consulta a los distintos sectores de
la produccidn en Chile, obteniéndose informes y datos sobre posibilidades de
expansién, asi como los bosquejos de los planes exlstentes a largo plazo.
Esto posibilitd 1la elaboracidn de una lista de productos chilenos exporta-
bles, para los cuales existfa especial interés nacional en que se cbtuvieran
rebajas arancelarias por parte de los paises desarrollados del GATT. Fn
otras palabras, una lista que entrarin a formar parte de las negociaciones
en que estdn empefiadog loa pafses en desarrollo, productos que se espera no
caigan dentro de las excepciones a que estdn facultados loe paises desarro-
1llados si su situncidn interna asi se los permite.,

Pl segundo punto Guntro del compromiso chileno, es que la autori-
dad pertinente pueda discernir sobre qué posibilidades tiene el pais de

efectiir algunas liveraciones a su comercio exterior, que sean afines al
espiritu de la Rueda Kennedy.

En virtud de la legislacién existente en Chile, el Ministerio de
Economfa, Fomento y Reconstruccién formula la politica general del pais
con relacidn a las operaciones de importacidn, de exportacidn y de cambios
internacionales. Por su parte, el Banco Central, a través de su Comité
Ejecutivo, "es el organismo encargado de dictar las normas generales apli-

cables a lar operaciones rceién referidas y de adoptar los acuerdos espe=
officos necesarios para la ejecucidn de los sistemas de carvdcter general
correspondientes"..De modo que en cuanto a "ofertas" a la R[ueda Kennedy

se refiere, es en gran medtda el Comité Ejccutivo del Benco Central el
que, previo estudio y andlisis haord de decidir en qué forma Chile "a la
luz de sus necesidades de comercio y desarrollo" podra contribuir a la
gsexta conferencia del GATT. En este aspecto, la Seccidn de Comercio Ex-

terior, Organismos Internacionales e Integracién Latinoamericana ha ela=
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borado dos documentos de trabajo, establecldos para la comsulta, y colabo-
rado con el Ministerio de Relacioneé Exteriores en la presentacidn de la
lista de productos exportables de especial interés para Chile.
Desafortunadamente, las negociaciones Kennedy sufren hoy dfa las
consscuencias provocadas por el desacuerdo respecto a una politica ugrico-
la comin dentro de la Comunidad Econdmica Eurcpea. Al no concretarse el
Plan Mansholt (de buscar un precio promedio Unico entre los precios e
dios de los productos agricolas franceses y alcmanes) debido al retiro
de loz representantes franceses, el 30 de junio de 1965, de las conversa-
ciones que se realizaban en Bruselas, se han paralizado momentdneamente
las Negociaciones Kennedy (ya que la Comunidad Lcondmica Buropea partici-
pa como una sola unidad dentro dsl CATT).
Sin embargo, en cicrtos cfrculos existe la esperanza y la fe
en que la Comunidad BEcondmica Europea solucione el presente estancamien-
to y las negociaciones Kennedy lcgren realizarse en la forma en que se
plancaron originalmente. 1o cual es de mucha trascendencia, especialmen=-

te para los paises de menor desarrollo.
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40° ANIVERSARIO DEL BANCO CENTRAL

HORACIO D'OTTONE

El 22 de agosto de 1925 aparecid en el Diario Oficial, el
texto del decreto-ley N° 486, que constituye la primera ley orgda-
nica del Banco Central de Chile. Diversas disposiciones legales
modificaron total o parcialmente el texto primitivo, hasta que a
la fecha, regido por el DFL N°® 247, de 4 de abril de 1960, la ins~
titucidn se prepara a conmemorar su cuadragésimo aniversario, con-
vertida en la primera institucidn financiera naclonal.

Su trascendente gravitacidn en la economia del pais reside
en la multiplicidad de actividades que le ha encomendado una copio-
sa legislacidén. EL pasivo instituto emisor creado por la Misidn
Kemmerer es hogafio una combativa y discutida corporacidén que contro-
la y orienta las actividades econdmicas de' Chile.

En su caracter de establecimiento emisor, tiene amplias fa-
cultades para dictar normas, regular y vigilar el desarrollo credi-
ticio de las entidades bancarias, conforme lo requieren el desarrollo
econdmico del pais y la politica crediticia establecida por las auto-
ridades monetarias. La pauta de su importancia, en este aspecto, la
establece la amplia repercusion que adquieren los acuerdos de su cuer-
po directivo.

Con el objeto de proporcionar a la economia una adecuada can-
tidad de dinero para su desenvolvimiento, el Directorio ha estable-
cido ciertas normas para el aumento de las colocaciones bancarias.
Estas han subido hasta julio en 24% en moneda corriente (y en 21%
si se consideran también las en moneda extranjera), mientras el
{ndice oficial de precios sefiala un alza de sélo 17%. Otras medi-
das acordadas se refieren al establecimiento de préstamos populares,

de los cuales se han concedido unos E° 1,8 millones y a los présta-
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mos a bose de presupuesto de caja, cuyo objetivo es ordenar la concésidn
de créditos al sector privado. Aunque esta medida se ha puesto
recientemente en marcha, ya se han otorgado diversos préstamos a diferen-
tes industrias. Finalmentec cabe mencionar, entre otras, una medida que
ha sido ampliamente discutida y cuyo objetivo es también disciplinar el
crédito, la quc se reficre a la supresidn del sobregiro. Sin dudas,
todos estos acuerdos dan margen a criticas, pero son susceptibles de mo-
dificaciones, conforme lo indique la experiencia. Pcro debe quedar bien

en claro, que ellas tienden a la consecucidn de la estabilidad monetaria,

De no menor trascendencia es su papel como institucidn credi-
ticia. Sus arcas han debido estar constantemente dispuestas a satisfa-
cer las siempre crecientes necesidades fiscales, aunque es preciso men-
cionar que en varias ocasiones, el directorio del Banco ha dejado cons-
tancia de la inoporiunidad de la mcdida, por su repercusion inflacionaria.
En la actualidad, mfs de las tros cuartas partes del crédito concedido
por el Banco estd en manos del Fisco, ya sea en forma de préstomos direc-
tos, o en calidnd dc inversiozcs. En el mismo campo, ha debido proveer
los requerimientos del sistemo bancario, mediante redescuentos, ayudas de
encaje u otras formas. En términos ebsolutos y relativos, estos créditos
han sido concedidos en mayor cuantia al conjunto de bancos comerciales
gque al Banco del Estado. Igualmente, ha podido contribuir al desarro~
1lo econdémico nacicnal, con préstamos a industrias cuyo progreso es de
vital interés para el pais. Finalmente, aunque en menor volumen ¢ im-
portancia relativa, mediantz descuentos directos y préstamcs warrants,
ha estado en contacto directo con las actividades productoras. Este sec-
tor sc ha visto favorecido tambidn con las medidas de crédito selectivo
auspiciado por el Banco, a {ravés de los acuerdos conjuntos con la Super=-
intende:.cia de Bancos, cuyo curplimiénto queda en manos de los bancos co=

merciales.
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En otro orden de cosas, pero no menos importante, dadas las di-
ficultades por que ha atravesado la balanza de pagos en los ultimos
afios, el Banco, a través de su Comité Ejecutivo ha debido realizar su Ai#i-
edl 'y ﬁudhsékzéées incomprendido rol de rector de nuestro comercio exte-
rior. Para ello su tarea se ha ejercido mediante diversos arbitrios. En
primer lugar, participa en forma activa en la confeccidn de listas de mer-
caderfas de importacidén permitida Y en la determinacidn de las correspon-
dientes tasas de impuesto adicional y depdsitos previos. Estos dltimos
cumplen asi mismo, un papel en la politica monetaria, al contribuir a re-
gular el circulante. Luego estd su dificil papel de encauzar las interna-
ciones, al cursar ademis, los registros de importaciones dentro del volu-
men permitido por las disponibilidades de moneda extranjera. Concordante
con lo anterior estd el control del otro elemento del comercio exterior,
el retorno oéortuno del producto en divisas de las exportaciones. Asimis-
mo, debe supervigilar el movimiento de moneda e#tranjcra en todos los
otros tipos de transacciones internacionales.

La contratacidn de préstamos externos, tanto directamente como
en su calidad de agente financiero del Fisco y de otras instituciones
del sector publico, ha recafdo igualmente en el Banco, el que 1dgicamen-
te, debe preocuparse del servicio de la deuda.

Las diversas agencias financieras internacionales, como el Fondo
Monetario Internacional, Banco Interamericano, Banco Mundial, etc., se
relacionan con las autoridades monetarias del pais a través del Banco Cen-
tral. De ahi, entonces, que sean altos funcionarios de esta institucidn
quienes actuen como gobernadores de dichas agencias.

Otras actividades menores, aunque no por eso carentes de impor-
tancia, han sido conferidas al instituto emisor: proveer de monedas y
billetes al pafs, y especialmente, proceder al canje de estos Ultimos,
cuando ya el uso los ha deteriorado;.actuar como camara de compensa-
¢idén para el canje de los cheques y otros documentos que se reciben

en los diferentes bancos; participar en los directorios de muchas em=-
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presas e instituciones de gran importancia para la marcha del pais,
como Banco del Estado, Departamento del Cobre, Corporacidn de Fomen-
to, Corporacién de Ventas del Salitre y Yodo, Direccicn de Estadisti-
ca y fensos, etc.

Finalmente, no debe dejar de mencionarse la activa partici-
pacidn del Banco en la divulgacidn de informaciones econdmicas. En es-
te sentido, el Boletin Mensual tiene amplia divulgacion y e: citado cons-
taniecmente en diversos lugares, dado su amplin contenido de estadisticas

y otros anteced=ntes econdmicas. Lo anterior se complementa con las
publicaciones anuales de la memoria y de la balanza de pagos. FPero mAS
aun, la institucidn ha cooperado docinivemente mediante sus téenicos u
otres formas, en la elaboracidn y revisidn de numerosos indicadores de
caricier nacional.

No es faril resumir en una breve resefia, la labor de la insti-
tucidn. Sin embargo, creemos gue las lineas anteriores pueden justifi-
car someramente la opinion expresada al comienzo, de que el Banco Central

es la principal institucidén econdmica del pais.



BANCO CENTRAL DE CHILE
IPARTAMENTO DE ESTUDIOS
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EL BANCO CENIRAL Y LOS
PROBLEMAS DEL DESARROLLO ESTADISTICO

OSVALDO LILLO V.

El1 Banco Central de Chile, por intermedio de su Departamento
de Estudios, secundaundo la labor de la Direccidn de Estadistica y
Censos, y conjuntamente con otros organismos piblicos y privados, ha
participado activamente en la elaboracidn de las series de indicado-
res econdmicos que solicita el Gobierno para captar cuvantitativamente
la marcha de la cconomfa y asi, poder dictar las normas necesarias
para impulsar el desarrollo econdmico del pais.

Fara estar en eondiciones de satisfacer estas necesidades gu-
bernamentales, el Banco Central ha debido enfrentarse con un sinnd-
mero de dificultades. En relacidn a éstas, en 1950, la Comisién Eco=
némica para /mérica Latina presentd un documento (1) en el que se
esbozan los problemas con que se tropezd al compilar una serie de da-
tos estadisticos necesarios para el estudio del desarrollo econdmico
de América Latina. Las dificultades encontradas por la CEPAL se pue~
den resumir en los siguientes puntos principales:

- existen vacios por informaciones no recopiladas;

- se posce informacidn, pero el material no se clasifica, o

se demora tanto su clasificacidn que el valor de este mate-
rial se pierde en gran medida;

- los datos recogidos, clasificados y analizados, no son pu-

blicados.

La CEPAL, en el documento aludido, pedia a los paises ameri-
canos que hicieran un esfuerzo para eloborar series estadisticas en
mterias tales como: industria, mano de obra, salarios, precios, pro-

duccidn, comercio exterior, balanza de pagos, transporte, ingreso na-

(l) Documento de trabajo del 2° Congreso Interanericano de Estadisti-
ca, reunido en Bogotd, enero de 1950.
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cional, ete, ELl Banco Central, haciéndose eco de esto peticidn

de la CEPAL, ha colaborado con organismos internacionales, univer-
sidades, instituciones piblicas y privadas en la elaboracidn del
indice de precios al consumidor, de produccidn industrial, de ven-
tas comerciales, de comercio exterior, de ocupacién, de salerios,
etc. De csta manera se han solucionado parcialmente las dificul~
tades para obtecner informacidn estadistica en muchos campos de

la actividad econdmica.

Ain queda mucha labor por realizar para mejoror las esta-
disticas chilenas. Uno de los problemas mas urgentes es la coordi-
nocidn de estas actividades.

En un trabajo elaborado por el Instituto Interamericano
de Estadistica (2) se mencionan los principales problemas que trae
aparejads la falta de coordinacidn entre las instituciones dedica=-
das a funciones estadf{sticas; éstos son:

a) duplicacidén de esfuerzos;

b) falta de colaboracién de los servicios entre si;

¢) aumento de los costos y, por lo tanto, un desperdicio
de los recursos que podrian aprovecharse para mejorar o ampliar
las actividades estadisticas.

Estas fallas de coordinacion se vislunbran claramente en
la situacidn chilena, existen en algunos casos, hasta tres ¥y cuatro
instituciones que calculan un indicador, y cada una de ellas pro-
porciona una cifra diferente; en otros casos una institucion tiene
los poderes legales para realizar una investigacion, pero no los
recursos.

El Banco Central, por medio de sus publicaciones, espera
interesar o los organismos dedicados a la investigacidn estadisti-
ca para aunar los esfuerzos en este campo y mejorar as{ la calidad

y cantidad de las estadisticas. Es también de primordicl interés

——

(2) Documento IASI, 4492 b, de 11 de octubre de 1962.
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para el Banco Central dar a conocer la importancia que ticnen las
estadisticas como elemento de interpretacidn de la realidad econd-
mica del pais. Por este motivo el Boletin Mensual que publica el
Banco incluye un informe econdmico, con cbundante informacion cuan-
titativa, claborada de tal modo que sean uUtiles para la formulacidn

de decisiones.
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