CariTuLo XI

BaLANCE DE CUARENTA ANOS:
OBJETIVOS, FUNCIONES, AUTONOMIA Y
RESPONSABILIDADES

En este balance final se harda un resumen de la evolucién del
Banco, desde el punto de vista de algunos aspectos o atributos que
son particularmente interesantes para apreciar las fortalezas y
debilidades de su trayectoria institucional. No se intenta probar
ninguna hipétesis, sino basicamente destacar los principales cambios
que se fueron produciendo en la institucién en sus primeras cuatro
décadas de existencia.

Uno de los aspectos relevantes de cualquier banco central se refiere
a la definicién explicita o implicita de los objetivos de la institucién,
conjuntamente con su grado de cumplimiento. Se podra distinguir
que no siempre fueron definidos los mismos objetivos, ni tampoco la
calificacién de su cumplimiento se mantuvo estable a través de los
diversos periodos. Muy relacionado con lo anterior, conviene recapitular
sobre la evolucién de los regimenes monetario y cambiario, y de los
instrumentos utilizados para intentar el cumplimiento de los objetivos.
El analisis de un tercer atributo, cual es la autonomia o independencia
que tuvo el Banco Central a lo largo de estos cuarenta afios, constituye
un ejercicio basico para entender algo mas de las razones de politicas
o medidas especificas adoptadas en las distintas épocas. Asimismo,
el proceso de toma de decisiones también evolucioné en el tiempo,
asi como las responsabilidades al interior del Banco, lo cual se puede
examinar a través de los cambios en la estructura del directorio, de su
funcionamiento y de la alta administracién que lo acompaniaba. Esa
investigacién puede contribuir también a explicar algunos hechos y, sin
duda, a adjudicar correctamente las responsabilidades de los aciertos
y desaciertos. Finalmente, se hacen algunas reflexiones finales sobre
los aspectos de la historia institucional que al autor le han parecido
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de mayor relevancia para formarse un juicio equilibrado de la labor
del Banco en sus primeros cuatro decenios. Demas esta recalcar que
no se ha pretendido agotar ninguno de estos temas, de manera que
investigaciones y enfoques distintos seran bienvenidos para la historia
econdémica del pais y del propio Banco.

Objetivos del Banco y su grado de cumplimiento

Existe una variedad de objetivos que los bancos centrales se han
planteado a lo largo de diferentes épocas y paises. Algunos de ellos
podrian clasificarse en la categoria de “antiguos”, tales como los
objetivos de desarrollo y crecimiento del pais, equilibrio externo o uso
eficiente de recursos. En un rango de objetivos “modernos” destacan
la estabilidad monetaria, financiera, de los pagos externos, del PIB o
del empleo. La estabilidad monetaria, sin duda el objetivo compartido
por la generalidad de los bancos centrales, se ha entendido en dos
dimensiones basicas: estabilidad del tipo de cambio y estabilidad de
precios, esta ultima como acepcién mas moderna.

En las primeras cuatro décadas del Banco Central de Chile
hubo giros importantes en los objetivos que se establecieron para
la institucidn, ya sea de manera explicita en su ley organica, o bien
a través de interpretaciones del directorio. El1 Banco naci6 en un
periodo histérico que podria catalogarse como de transicién, donde el
paradigma econdmico en el pais comenzo6 a moverse mas decididamente
desde el liberalismo predominante en el siglo XIX y comienzos del
XX, hacia la aceptacion de una mayor intervencion estatal. Esto se
manifesté al comienzo en la creacién de instituciones reguladoras
y contraloras de los mercados, y posteriormente en entidades de
fomento y/o directamente de empresas en manos del Estado. El
propio Kemmerer particip6 activamente en la asesoria de proyectos
para el establecimiento de varias de estas entidades. En el primer
gobierno de Ibanez, de 1927 a 1931, tom6 atin mas fuerza la creacién
de instituciones estatales, ya sea reguladoras o de fomento.

En este entorno, desde sus origenes al Banco Central se le
establecieron objetivos y se le incorporaron elementos que se podian
identificar tanto con los principios liberales, como también otros mas
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cercanos a las emergentes corrientes intervencionistas’.

En contraste con lo sucedido algunos afios méas tarde, los objetivos
para los cuales se creé el Banco Central de Chile fueron precisos y
acotados. Es cierto que ellos no quedaron plasmados explicitamente
en uno o mas articulos especificos de su ley organica, pero el contexto
general de la legislacion promulgada en 1925 no dejaba lugar a dudas.
En efecto, el nacimiento del Banco estuvo estrechamente vinculado
al restablecimiento del padrén oro, cuyo propdsito primordial era
estabilizar el tipo de cambio. Los principios liberales se reflejaban en
aspectos tales como el automatismo de funcionamiento del régimen
metalico, la plena libertad del mercado cambiario y la participacién
minoritaria del gobierno en el Consejo del Banco.

El otro objetivo que la legislacién original definié para el Banco,
quizéas en un segundo peldafio, fue su contribucién a facilitar los
procesos de ajuste, de manera de minimizar los costos asociados a
la correccion de los desequilibrios. Para lo anterior se le entregaron
clertas facultades discrecionales, entre las cuales destacaban la
posibilidad de hacer operaciones de descuento y redescuento, asi como
préstamos al fisco, todo ello con limites y requisitos estrictamente
acotados. Se traté de asegurar lo que se denominaba “flexibilidad del
medio circulante”, dentro de limites razonables, lo que en cierto sentido
dejaba satisfechas a las corrientes mas intervencionistas.

Puede afirmarse que en el periodo en que se mantuvo el
funcionamiento pleno del padrén oro el Banco cumpli6 con su objetivo
primordial. En lo esencial, el directorio interpreté sin ambigiedades
los objetivos y por mas de cinco afios se consiguié la estabilidad del
tipo de cambio con plena libertad de comercio exterior y de flujo de
capitales. Es cierto que en ese periodo se dictaron algunas leyes
destinadas a que el Banco otorgara financiamiento excepcional a
algunas empresas publicas o semipublicas, pero ello no desvirtué la
esencia del sistema.

1. Un argumento extremo del pensamiento liberal podria sostener también que
la sola creacién de un banco central ya constituiria una accién intervencionista. Sin
embargo, la opcién de no crear ninguna institucién monetaria reguladora habia dejado
de ser realista en el primer cuarto del siglo XX.
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Entre 1926 y comienzos de 1931 el Banco aplic6 las reglas del
padrén oro y cumplié correctamente con su objetivo primordial. El
significativo endeudamiento externo del gobierno facilit6 la tarea.
Durante el primer semestre de 1931, periodo inmediatamente anterior
a la suspensién del régimen metalico, el Consejo se vio enfrentado a
una complicada disyuntiva. Cumplir irrestrictamente con el objetivo
primordial de mantener el tipo de cambio y el padrén oro, o abandonar
aunque fuera transitoriamente ese objetivo y adoptar un régimen de
flexibilidad cambiaria. Si por algo se ha criticado a ese Consejo es
precisamente por haber sido demasiado estricto en el cumplimiento
del objetivo fundamental y con ello haber agravado la crisis. La
brusca suspensién de los créditos externos agravé el problema. Al
aumentar en varias ocasiones consecutivas la tasa de redescuento, a
partir de agosto de 1930, se intent6 seguir cumpliendo con el mandato
prioritario del Banco, que en ese momento era equivalente a salvar
el régimen de padrén oro, mediante la aplicacién de las reglas que
imponia la teoria del sistema. El mecanismo de ajuste, sin embargo,
no operd como se esperaba, de manera que el Banco debi6 resignarse
a enfrentar una crisis que no solo signific la caida del padrén oro,
sino que se experimento6 un proceso de ajuste que fue catalogado como
uno de los mas profundos y costosos a nivel internacional. Desde una
perspectiva histérica, es interesante consignar que en el Consejo del
Banco, en ese momento, practicamente no hubo voces disidentes al
debatir las medidas a adoptar.

Una vez suspendido el padrén oro, se inicié una etapa de
redefinicién de objetivos para el Banco Central. En los meses de
suspension —desde julio de 1931 hasta abril de 1932— todavia hubo
un intento, aunque fallido, de mantener el tipo de cambio fijo como
un objetivo. Al comienzo, algunos sectores y el propio directorio
mantuvieron viva la expectativa de un retorno al régimen metalico,
aunque al poco tiempo debieron reconocer que no era factible. El
gobierno pretendié mantener el objetivo de estabilidad cambiaria,
sin modificar la legislacién monetaria, a través del control de las
operaciones cambiarias, ejercido por organismos ajenos al Banco, lo
cual tuvo escaso éxito.

En un lapso de pocos meses, entre 1931 y 1932, se produjo un
caos institucional del cual no escapé el Banco. A través de leyes
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paralelas a su ley orgénica, a partir de julio de 1931, se modificaron
de facto los objetivos originales de la institucién. No solo se suspendid
la convertibilidad y se introdujo el control de cambios, sino que se
dictaron disposiciones legales que permitieron ampliar fuertemente
las operaciones de financiamiento al fisco y a las instituciones de
fomento.

Dificilmente se podria hablar de definicién de objetivos claros
y precisos durante dicho bienio, en el cual se descontrolé la tasa
inflacionaria y en el mercado se devalu6 la moneda en un contexto
de multiples controles administrativos. Superado lo peor de la crisis,
el padrén oro y la estabilidad cambiaria quedaron descartados como
objetivos. El principal problema para el Consejo, sin embargo, fue que
desahuciada la estabilidad del tipo de cambio se quedé sin objetivos o
propositos explicitos para cumplir.

A falta de objetivos definidos por su ley organica u otras
disposiciones, fue el propio directorio el que tacitamente interpretd
sus nuevas metas, las cuales se relacionaron con dos de los problemas
mas agudos generados durante y después de la crisis. Por una parte,
el reiterado interés demostrado por el Consejo por terminar con las
emisiones descontroladas de dinero indicaba que ahora, el objetivo
fundamental era conseguir y preservar la estabilidad interna de
precios, en contraste con la estabilidad del tipo de cambio que era la
meta del padrén oro. Se puede interpretar también, que un segundo
objetivo que indirectamente se impuso el Consejo era mantener el nivel
de reservas internacionales. En este aspecto, las leyes que normaron
el control de cambios prohibieron que el Banco pudiera vender divisas
por encima del monto que hubiere comprado, con el propésito de no
tocar su ya menguado stock de reservas.

Fue asi como en el lapso 1933-1938 el Consejo se impuso la tarea
de demostrar que el abandono del padrén oro no era necesariamente
sinénimo de emisiones descontroladas de dinero e inflacién interna.
El directorio, efectivamente, jugd un activo papel en la labor de
hacer ver insistente y explicitamente, al gobierno y a la opinién
publica, la necesidad de ordenar la politica fiscal y restringir al
méaximo las denominadas emisiones inorganicas, en contraste con
las emisiones que tenian como contrapartida la produccién. Esto se
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logré fundamentalmente por la iniciativa y trabajo del presidente de
su directorio, Guillermo Subercaseaux, quien encontrd un necesario y
buen colaborador en el ministro de Hacienda Gustavo Ross. Sin duda
se estuvo lejos de eliminar las operaciones de créditos al fisco y a otras
muy diversas instituciones y empresas publicas, pero al menos, la
relativamente acotada magnitud de dichas emisiones logré poner fin
a los excesos monetarios del bienio 1931-1932. En el cumplimiento de
este objetivo se logro, con cierto éxito, una tasa media de inflacién algo
superior a 5% anual, aunque cabe considerar, que el periodo se inicid
con altos niveles de desempleo y capacidad productiva no utilizada.

Posteriormente, hubo una etapa de aproximadamente 14 anos,
1939-1952, en que los objetivos implicitos del Banco se hicieron
progresivamente menos precisos. El objetivo de estabilidad de precios se
flexibilizé y con frecuencia se condicioné a otras prioridades. El propio
directorio, tanto en sus politicas como en la difusién de sus prioridades,
entr6 en una fase de menor claridad sobre lo que entendia por la
misién primordial del Banco. El ideal de una estricta estabilidad de
precios internos pasé a ser un objetivo subsidiario para las autoridades
econémicas, incluso para la mayoria de los miembros del Consejo.
La creciente tasa de inflacién se fue convirtiendo en un fenémeno
casi normal y tolerable, en la medida que se creaban mecanismos
que permitian convivir con ella y/o se recurria al control de precios.
Obviamente el Banco no abandoné su preocupacién por los continuos
aumentos del nivel de precios, pero no se mostraba dispuesto a adoptar
acciones apropiadas y efectivas para enfrentar el fenémeno.

En esos afos continué la proliferacién de leyes especiales que
practicamente obligaban al Consejo a otorgar créditos a nuevas
instituciones de fomento o de otra indole, asi como a extender
los margenes de crédito que habian establecido leyes anteriores.
El reconocimiento de que el Banco estaba transformado en una
entidad fundamentalmente dedicada a operaciones de fomento y de
financiamiento fiscal, llevé a terminar, en 1941, con la ficcién legal que
lo obligaba a mantener un encaje en oro como respaldo de un cierto
porcentaje del papel moneda emitido.

Esta fue la época en que nacieron la Corporacién de Fomento
de la Produccién (Corfo) y después las grandes empresas publicas,
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como Endesa, Enap, CAP y otras, sin que el directorio tuviera la
claridad de objetivos suficiente para negar su participacién en el
financiamiento directo o indirecto de estas y otras entidades de similar
naturaleza. El Consejo ocupé gran parte de su tiempo evaluando
operaciones crediticias y tomando decisiones, muchas veces con escasos
fundamentos, sobre las numerosas solicitudes que recibia. Un nimero
importante de miembros del directorio fueron designados directores
de las empresas e instituciones deudoras, pues se pensaba que ello
ayudaria a un mejor control de los recursos proporcionados por el
Instituto Emisor.

Solamente después de la adhesion de Chile al Fondo Monetario
Internacional —y en parte como consecuencia de los compromisos
adquiridos— el Consejo comenz6 gradualmente a definir objetivos
algo mas precisos. Al comienzo fue en materia cambiaria que el
Consejo, con avances y retrocesos, se fue imponiendo como meta, al
menos tedrica, avanzar hacia la unificaciéon del mercado cambiario y
la flexibilizacién del tipo de cambio. En este periodo se logr6 avanzar
muy parcialmente hacia un ordenamiento de la politica de comercio
exterior, aunque no asi en materia inflacionaria, donde se consolidd
una tasa media anual del orden de 20%.

En 1953, cuando se promulgé un nuevo texto de ley organica del
Banco, reemplazando el DL 486 por el DFL 106, se establecieron
en su articulado, por primera vez, los objetivos explicitos del Banco
Central:

“El Banco Central de Chile tendrd por objeto propender
al desarrollo ordenado y progresivo de la economia nacional
mediante una politica monetaria y crediticia que, procurando
evitar tendencias inflacionistas o depresivas, permita el mayor
aprovechamiento de los recursos productivos del pais’.

La redaccion de este articulo reflejé la evolucion que, de facto,
ya se habia producido en el pais sobre la misiéon que le correspondia
al Banco. Se definié como objetivo del Banco el desarrollo ordenado

2. Art. 2° del DFL 106, del 28 de julio de 1953. Véase MABC, 1953.
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y progresivo de la economia, aunque procurando evitar tendencias
inflacionistas o depresivas. Esta definicién era fundamentalmente
distinta a la que, en la primera ley orgédnica, implicitamente definia
como objetivo primordial la estabilidad del tipo de cambio y luego la
regulacién del circulante.

Por una poco feliz coincidencia para el Banco o por una eventual
relacién de causalidad, junto con implantarse esta nueva ley organica
y definir explicitamente los objetivos institucionales, en el trienio
1953-1955 se registraron las tasas de inflacién méas elevadas conocidas
en la historia del pais hasta ese momento, con un promedio de 70%
de inflaciéon anual. Durante esos afios hubo un obvio incumplimiento
de los objetivos explicitos del Banco pues se estuvo lejos de tener un
desarrollo ordenado y progresivo de la economia, evitando tendencias
inflacionistas.

Posteriormente, a pesar de que en el trienio siguiente, 1956-1958,
los objetivos formales no se habian modificado, desde un punto de
vista practico adquirieron mayor precisién al hacerlos coincidentes
con los del programa de estabilizacién de la misién Klein & Saks. Las
metas fundamentales de ese programa, al cual adhirié la mayoria del
directorio, fueron, por motivos obvios, lograr una reduccién gradual de
la alta inflacién registrada el trienio anterior y mantener el equilibrio
externo con un desmantelamiento también gradual, de los controles
cambiarios y de los tipos de cambio multiple. Puede considerarse que
en este caso hubo un razonable cumplimiento de las metas durante
1956 y 1957, produciéndose un nuevo retroceso en 1958.

Durante el gobierno de Jorge Alessandri, una nueva reforma a la ley
organica no innové en cuanto a los objetivos formales de la institucién.
El DFL 247 de marzo de 1960, mantuvo en su articulo primero la
misma definicién introducida por la reforma de 1953. Sin embargo, la
circunstancia que otro DFL, el 250, contemplara la fusién del Instituto
Emisor con la Comisién de Cambios Internacionales, dio lugar a que se
radicaran en el Banco los objetivos de esta Gltima, los cuales se definian
como la mantencién del equilibrio en el sector externo, aunque entendido
de una manera mas bien de caracter administrativo.

Con el inicio del programa de estabilizaciéon de Alessandri, el
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directorio nuevamente trabajé con més precisién en sus objetivos,
haciendo suyas las metas de reduccién del proceso inflacionario,
esta vez de manera mas drastica y la mantenciéon del equilibrio
del sector externo, con un tipo de cambio fijo y amplia libertad del
mercado cambiario. En esta ocasion, el objetivo primario de reducir
fuertemente la inflacién se cumplié durante algo mas de dos afios,
aunque en un contexto que se hizo insostenible debido al amplio
déficit que se generd en el sector externo. En la segunda mitad de la
administracién Alessandri, el Consejo volvi6 a perder la capacidad de
establecer objetivos relativamente acotados, en especial porque hubo
una diferenciacién cada vez menor entre los roles que debian jugar el
gobierno y el Banco Central.

Regimenes monetario y cambiario: evolucion de
politicas e instrumentos

Los regimenes monetario y cambiario que se sucedieron a lo largo
de los primeros cuarenta afos de existencia del Banco se han resumido
cronolégicamente en el recuadro XI-1.

En lo que sigue solo se subrayan algunos rasgos esenciales de su
evolucion.

El régimen monetario de cambio fijo, en su versién mas plena
con libertad cambiaria, fue aplicado en solo dos oportunidades a lo
largo del periodo: al comienzo, con el padrén cambio oro calificado, y
en un corto periodo de tres afios poco antes de finalizar el periodo. Es
interesante sefialar que el Banco Central no tuvo la responsabilidad
de fijar la paridad cambiaria en ninguno de los dos casos. Mas
importante ain, ambas experiencias derivaron en profundas crisis
cambiarias, pérdida de la estabilidad monetaria y reimplantacién de
controles cambiarios. En el resto de los 40 afios prevalecié un régimen
de agregados monetarios, aunque los instrumentos utilizados fueron
diversos a través del tiempo.

A partir de mediados de 1931 hubo permanentemente tipos de
cambio multiple, con la excepcién parcial del subperiodo 1959-1961. No
obstante, el grado de segregacién de los mercados cambiarios fue muy
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variable a través del tiempo. En una perspectiva de mediano plazo se
aprecié una extraordinaria inestabilidad de politicas. Los diversos tipos
de cambio que coexistian permanecian fijos por periodos relativamente
largos, aunque el cambio promedio se modificaba permanentemente
como consecuencia del traspaso de las operaciones de un mercado a
otro. En este contexto de tipos de cambio multiple y mixto, se podian
observar diversas politicas de ajuste de la paridad, prevaleciendo la
tendencia a mantener fijos los diversos tipos de cambio nominales y
efectuar devaluaciones relativamente grandes cuando la discrepancia
con el mercado libre se hacia insostenible.

En términos generales los tipos de cambio fueron fijados por
entidades distintas al Banco Central. Las responsabilidades variaron en
el tiempo entre el presidente de la Republica, el ministro de Hacienda,
el ministro de Economia, la Comisién de Cambios Internacionales y/o
el Condecor. E1 Banco solo tuvo participacion compartida en algunos
lapsos bastante breves y hacia el final del periodo.

La introducciéon de controles administrativos en 1931 se fue
convirtiendo en una complicada red de restricciones de diversa
naturaleza, sin que nunca se eliminaran del todo. Durante casi treinta
afios los controles fueron establecidos, modificados y gestionados
por la Comisién de Cambios Internacionales o el Condecor con una
participacion parcial del Banco en algunos subperiodos. Solo a partir
de 1960, el Banco asume en plenitud la funcién de establecer y manejar
el control cambiario.

Casi toda la gama de distintos instrumentos monetarios fue
utilizada en algiin momento durante el periodo. Sin embargo,
la caracteristica esencial de estos cuarenta afos fue la extrema
inestabilidad de las politicas y uso de instrumentos monetarios.
Las tasas de descuento y redescuento estuvieron disponibles como
herramientas monetarias desde el comienzo, aunque durante largos
periodos se les mantuvo inalteradas. Estas tasas eran determinadas
por el directorio, salvo para operaciones de crédito especificas que
disponia el Ejecutivo. Solo al final de los cuarenta afios se comenzd
a tomar conciencia del concepto de tasa de interés real y su relacién
con el costo efectivo del crédito. La diversidad de tasas que aplicaba
el Banco era demostrativa de una estructura de subsidios que no
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obedecia a ninguna politica de caricter general.

En el recuadro XI-1 se aprecia la gran diversidad de instrumentos
monetarios y cambiarios utilizados en los distintos subperiodos. Cabe
advertir, sin embargo, que la realidad fue mucho mas compleja de lo
que se puede mostrar en un resumen.

Autonomia legal y real del Banco

La literatura econémica ha desarrollado, desde inicios de la década de
1990, indicadores que, con algunas diferencias, buscan reflejar distintas
medidas de autonomia o independencia de los bancos centrales.

Medir el grado de independencia de los bancos centrales no
es tarea sencilla. Tal como recalca Cukierman (1992), parte de la
independencia de los bancos centrales se refleja en factores que no se
observan en las leyes, como los acuerdos informales con el gobierno o
las caracteristicas de las personas que dirigen un banco central. Sin
embargo, considerando que estos dltimos factores son virtualmente
imposibles de cuantificar, la mayoria de los investigadores se ha
enfocado en dimensiones o caracteristicas estipuladas en la legislacién
y los reglamentos que regulan los objetivos y las funciones de los
bancos centrales.

Entre los indicadores de autonomia de bancos centrales, los mas
populares son los desarrollados por Cukierman; Cukierman, Webb
y Neyapti; Grillo, Masciandaro y Tabellini, y Eijffinger y Schaling?.
Con pequenias diferencias entre ellos, se enfocaron en caracteristicas

3. Cukierman, Alex. 1992. Central Bank Strategy, Credibility, and Independence:
Theory and Evidence. Cambridge. MA. MIT Press.

Cukierman, Alex, Steven B. Webb y Bilin Neyapti. 1992. “Measuring the
Independence of Central Banks and Its Effect on Policy Outcomes”. World Bank
Economic Review. Vol. 6. N° 3 (septiembre), pp. 353-398.

Grilli, Vittorio, Donato Masciandaro y Guido Tabellini. 1991. “Political and
Monetary Institutions and Public Financial Policies in the Industrial Countries”.
Economic Policy. Vol. 6. N° 13, pp. 341-392.

Eijffinger, Sylvester y Erich Schaling. 1992. “Central Bank Independence:
Searching for the Philosopher’s Stone”. Papers. N° 9251. Tilburg.

Jacome, Luis y Francisco Vazquez. 2005. “Any Link Between Legal Central
Bank Independence and Inflation? Evidence from Latin America and the Caribbean”.
Macroeconomics 0508011. EconWPA.
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de independencia en las siguientes dimensiones:

Nombramiento, destitucién y duracion del mandato de la cabeza
del banco central, y/o de los miembros del consejo. Presencia o ausencia
de representantes del gobierno en el consejo.

Resolucién de conflictos entre el Ejecutivo y el banco central en
cuanto a la formulaciéon e implementacién de la politica monetaria,
asi como la participacién del banco central en la elaboracién y/o en la
aprobacién del presupuesto fiscal.

Responsabilidades de los bancos centrales sobre objetivos distintos
de la preservacién de la estabilidad de precios, existencia de un
reglamento para perseguir la estabilidad monetaria y control del banco
sobre los instrumentos de politica monetaria.

Ausencia de dominancia fiscal, es decir, la capacidad para restringir
el volumen, la madurez, las tasas de interés u otras condiciones a las
cuales el banco central provee créditos al sector publico.

Adicionalmente a estas cuatro dimensiones, Cukierman, Webb y
Neyapti (1992) argumentan que la independencia de facto podria ser
capturada por informacién sobre la rotacién de los gobernadores de
los bancos centrales y el grado de coincidencia entre los mandatos de
las cabezas del banco central y del Ejecutivo.

Una tultima dimensién no incluida en los anteriores indices es la
referida a la rendicién de cuenta y la transparencia del banco central.
Jacome y Vasquez argumentan que estas ultimas son componentes
integrales de la independencia de los bancos centrales, porque
fortalecen la credibilidad institucional y, por tanto, incrementan la
efectividad de la politica monetaria.

En Chile, desde los debates previos a la creacién del Banco
Central estuvo presente la idea de que este debia tener un caracter
independiente o auténomo. Aunque la interpretacién de estos
conceptos evolucioné a través del tiempo, los miembros del Consejo
frecuentemente destacaban la importancia de que ciertas decisiones
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se pudieran adoptar de manera completamente ajena a imposiciones
o presiones externas. El caracter auténomo o independiente del Banco
se considerd como uno de sus principales atributos para distinguir la
identidad institucional. Asimismo, no era extrafio que autoridades
gubernamentales reconocieran la necesidad de esta independencia,
como lo manifestaba el ministro de Hacienda Jorge Alessandri al
asistir a una sesién de directorio:

“en mds de una oportunidad, desde el desempernio de mi
cargo, he podido darme cuenta de que el Directorio del Banco
desea mantener una perfecta autonomia para tratar de todas
las materias o problemas monetarios que le son propios. Esta
circunstancia me ha hecho retraerme en algunas ocasiones de
concurrir a las sesiones del Consejo, ya que, por mi parte, no
sélo respeto sino que considero necesaria esa autonomia™.

Con todo, a lo largo de los cuarenta anos de historia hubo una
gran diversidad de situaciones en la aplicacién practica de estas
buenas intenciones. Es necesario distinguir, en consecuencia, entre
la autonomia que se deriv6 de la legislacion directa o indirecta a
que estuvo sujeta el Banco y aquella que pudo observarse en su
funcionamiento real, a veces dependiente de la buena voluntad de las
autoridades o de negociaciones informales.

Aunque el concepto de autonomia no quedé mencionado de manera
explicita en la primera ley organica, varias de sus disposiciones
ilustraron de manera categorica la relevancia que se le daba al tema.
En la exposicion de motivos con que Kemmerer acompani6 el proyecto
que presento al gobierno, se justificaron varias de sus disposiciones
claves precisamente con el argumento de que era necesario garantizar
una adecuada independencia del Banco Central. Uno de los principales
considerandos para explicar la inusual estructura del directorio de
diez miembros fue que se trataba de una “tentativa para procurar
el funcionamiento arménico y activo de los diversos intereses
econémicos del pais”. Asimismo, para explicar los motivos por los
que el gobierno deberia contar con solo tres de los diez directores,

4. ASD, 16 de marzo de 1949.



506 Camilo Carrasco

Kemmerer senalé:

“La Misién de Consejeros Financieros, en conferencias
que ha celebrado acerca del Banco Central, con banqueros,
hombres de negocios, funcionarios del Gobierno y otras
personas idoneas, ha podido advertir que hay en el ptiblico
un temor muy extendido y arraigado con respecto al éxito del
Banco Central: es el temor de que el Banco quede sometido
a las influencias ilegitimas de parte del Gobierno, y de que
a la postre vaya a la ruina por la intromision de la politica,
temor plenamente justificado por la historia bancaria pasada
de muchas naciones americanas™.

Pero no solo habia preocupacién por preservar la independencia
politica respecto del gobierno, sino también de evitar la influencia
excesiva de otros sectores, como era el caso de los banqueros, para
los cuales se proponia, igualmente, una representaciéon de tres
miembros:

“Otro temor con que ha tropezado la Misién, casi tan
difundido como el que se refiere a la explotacién politica del
Banco, es el de que éste se vea supeditado por los intereses
bancarios del pais, y de que sea administrado con mds miras
de defender las utilidades de los banqueros que el amplisimo
y preferente bienestar del pais™®.

En sintesis, la primera ley organica intentd, al menos en teoria,
que ni el Estado ni ningin sector en particular pudiera controlar el
directorio. Asimismo, se contempld una variedad de disposiciones que
limitaron eventuales acciones discrecionales o discriminatorias del
Banco, de manera de acotar los riesgos de las presiones sectoriales.
En efecto, el DL 486 estableci6 una estructura del capital donde
tenian intereses los diversos sectores, definié limites y condiciones
para los empréstitos al fisco, redescuentos a los bancos comerciales y
descuentos al publico. Incluso el plazo de 50 afios de duracién del Banco
fue justificado por Kemmerer como un elemento méas para asegurar su

5. “Exposicién de motivos del Proyecto de Ley que crea el Banco Central de Chile”.
Op. cit., p. 18.
6. Ibid., p. 19.
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independencia. E1 Banco de 1925, en consecuencia, tuvo un importante
nivel de autonomia desde el punto de vista legal.

La autonomia fue respetada, en lo fundamental, durante el periodo
del padrén oro. La independencia respecto del gobierno se mantuvo
prudentemente y no hubo evidencia de situaciones relevantes donde
las decisiones hayan sido forzadas desde el Ejecutivo. Los Consejeros
fueron celosos en esta materia y protestaron cuando sintieron que
se atropellaba su independencia. Los ministros, al contrario de lo
sucedido con posterioridad, practicamente no asistian a las sesiones
del Consejo. Las principales decisiones de politica monetaria de ese
periodo, fueron las reducciones de las tasas de redescuento entre 1926
y 1928, y luego, el aumento de las mismas en 1930-1931, las que fueron
adoptadas con relativa independencia por parte del directorio, lo que,
sin embargo, no signific6 total ausencia de presiones.

En claro contraste con lo que pasé posteriormente, en ese periodo,
el gobierno no tuvo la fuerza suficiente para imponer sus preferencias,
como lo demostrd lo sucedido en 1929, cuando hubo que elegir al
presidente que sucederia al fallecido Ismael Tocornal. En esa ocasién,
el directorio no pudo reunir los votos suficientes para elegir a Julio
Philippi, candidato que era apoyado por el gobierno. En este caso, la
estructura del directorio obligd a buscar un candidato de consenso,
principalmente, por oposicion de los directores representantes de los
bancos quienes no simpatizaban con Philippi por su calidad de ex
Superintendente de Bancos.

Ya en este periodo, sin embargo, fue posible apreciar que la sola
estructura del directorio, con representantes de diversos sectores de la
vida nacional, podia ayudar para negociar ciertas decisiones, pero no
era garantia para que estas fueran suficientemente independientes.
“No sera posible borrar del animo del grueso publico la creencia de
que se ha procedido bajo presion del Congreso”, sefialaba uno de los
directores representantes de los bancos nacionales, en agosto de 1926,
para fundamentar su voto negativo en la decision de bajar la tasa de
descuento al publico.

Los afios criticos de 1931 y 1932 fueron muy negativos desde el
punto de vista de la autonomia del Banco. A partir de la caida del
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padrén oro a mediados de 1931, el Banco experiment6 una pérdida
sustancial de su independencia respecto del gobierno. A pesar de que
la composicion del Consejo se mantuvo sin cambios, lo que preservd
parcialmente la autonomia legal, hubo otras medidas indirectas que
debilitaron significativamente la posibilidad de llevar a la practica
una razonable soberania en las decisiones.

La ley que en junio de 1931 suspendi6 la convertibilidad, sometid
a control las operaciones de cambio, y resté grados de libertad al
Consejo para decidir sobre la utilizaciéon de instrumentos que eran
propios de sus funciones. Luego, diversas leyes y decretos fueron
autorizando al fisco y a algunas instituciones especificas para contratar
y/o ampliar margenes de crédito en el Banco Central. En algunos
casos se intentaba preservar parcialmente su independencia tedrica,
facultando al directorio para decidir sobre los montos y condiciones
de los créditos, mientras que en otros decretos se hacia imperativo
para el Banco no solo el otorgamiento de los créditos sino también las
condiciones de financiamiento. En ese momento surgié con fuerza la
dominancia fiscal que perduraria, con algunos intervalos, por varias
décadas. Es evidente que todo lo anterior interfirié gravemente en la
autonomia de la institucién para utilizar sus instrumentos basicos de
politicas monetaria y cambiaria.

La autonomia legal literalmente desaparecié durante la
denominada Republica Socialista, a mediados de 1932, cuando
el primer gobierno de ese convulsionado periodo dicté un decreto
que transformaba al Banco Central en una institucién de caricter
completamente estatal. Como era previsible, dicha disposicién provocd
la renuncia de todos los directores, los cuales regresaron a sus cargos
solo después que, transcurridos unos pocos dias, el Ejecutivo eché pie
atras en la inusitada medida y volvid a poner en vigencia la anterior
legislacion.

Durante el sexenio de Guillermo Subercaseaux como presidente
del Banco, no hubo modificaciones directas relevantes a la Ley
Organica, de manera que el grado de autonomia legal de que gozaba
la institucién tampoco cambié sustancialmente en relaciéon con el
periodo inmediatamente anterior. Sin embargo, al no ser derogadas
buena parte de las disposiciones paralelas, dictadas durante 1931 y
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1932, la autonomia continud siendo significativamente méas débil que
la que pretendié el DL 486.

En la practica, sin embargo, la autonomia se fortalecid, en
particular por los atributos de las personas que mandaban en Hacienda
y en el Banco. Fueron caracteristicas de ese sexenio las frecuentes
manifestaciones destinadas a reafirmar y defender la autonomia de
facto, a través de una firme posicién del directorio y particularmente
de su presidente en la defensa de los principios de la politica monetaria
que el Banco consideraba correctos. En diversas ocasiones éste
manifest6 sus opiniones fuertemente criticas a determinados proyectos
o medidas de iniciativa de los poderes Ejecutivo y/o Legislativo, lo cual
constituy6 un aporte valioso para mejorar el manejo econémico del pais.
En este sentido, durante ese sexenio el Banco podria ser catalogado
como una institucién medianamente auténoma, al menos en cuanto
a sus acciones mas relevantes. Esto fue favorecido, sin duda, porque
gran parte del periodo coincidié con un ministro de Hacienda que logré
un relativo mejoramiento de la situacion fiscal y que objetivamente
ejercié menos presiones sobre el Banco.

A partir de 1939 y hasta aproximadamente 1952, se produjo una
gradual pero significativa pérdida de autonomia real, a lo que también
se sumaron cambios legislativos en la misma direcciéon. La carencia
de objetivos institucionales claros hizo aparecer al Banco como un
organismo debilitado, complaciente con la inflacién y dependiente del
ministro de Hacienda de turno. La mayoria de los directores, tanto
representantes del gobierno como del sector privado, prefirieron dedicar
sus esfuerzos a dar solucién a situaciones sectoriales o de empresas
especificas, dejando en un segundo plano los efectos macroecondémicos
de sus decisiones. Las sesiones del directorio dedicaban la parte
mas sustancial de su tiempo a evaluar operaciones de créditos
especificos, frecuentemente con presencia de ministros y/o de otros
altos funcionarios publicos. En este periodo se hizo evidente que la
aparentemente equilibrada estructura del directorio fue insuficiente
para resistir presiones.

En este contexto el Banco conté con escasa independencia para
definir y menos para implementar su politica monetaria. Los ministros
de Hacienda, en especial, fueron quienes casi siempre tomaron la
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iniciativa y lograron imponer sus criterios al directorio, lo que a su vez
impidi6é una minima estabilidad de politicas, debido a la alta rotacién
que casi siempre fue caracteristica en ese ministerio.

La falta de independencia no era solo respecto del financiamiento
a entidades del sector publico, sino que afectaba gravemente a otras
areas propias del Banco, como era el caso de la politica cambiaria.
Conocido fue el episodio en que el ministro de Hacienda, Carlos Vial,
firmé y promulgé un decreto que establecia un nuevo tipo de cambio,
y solo posteriormente se convoc6 al directorio para ratificar lo obrado.
Al Consejo no le quedé otra opcidén que la ratificacién ante lo cual el
director Aldunate manifestd “su extrafeza por los procedimientos que
se estaban poniendo en practica para la fijacion del tipo de cambio, en
los cuales se habia prescindido en absoluto del Directorio del Banco
Central, de tal forma que los directores sélo tenian conocimiento por

informaciones de prensa”™”.

En otra ocasién, ante la convocatoria aparentemente irregular a
una sesién de directorio donde también se adoptd una decisidon sobre
el tipo de cambio, un director sefialé que “la Mesa habia procedido
mal al satisfacer la peticién del Gobierno en el sentido de celebrar
precipitadamente una Sesién de Directorio”, ante lo cual el gerente
general informé “que esa peticién no la habia recibido del sefior
ministro de Hacienda, sino que directamente del Presidente de la
Republica”. Estas situaciones no eran infrecuentes durante el periodo
en analisis®.

No obstante estos ejemplos que ilustran la débil autonomia en
esa época, es importante notar que el directorio también fue capaz de
imponer sus puntos de vista, aunque esos casos fueran poco frecuentes.
A propoésito del analisis de un proyecto de ley que pretendia fijar las
tasas maximas de interés “el sefior Presidente expresé que por las
opiniones que ha escuchado existe unanimidad en el sentido de que
debe informarse al ministro de Hacienda de que el Banco Central
estima necesario que se eliminen del proyecto de ley sobre estabilidad
de sueldos, salarios y precios las disposiciones relacionadas con la

7.ASD, 12 de abril de 1950.
8. ASD, 14 de agosto de 1950.
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fijacion y regulacién de los intereses bancarios”. En este caso la opinién
del directorio fue acogida favorablemente?.

La pérdida de independencia también se manifesté en relacién
con el proceso de eleccién de los presidentes del Banco, facultad
privativa del Consejo, segun lo pretendid la ley organica original. Con
el transcurso del tiempo, sin embargo, se fue consolidando un consenso
implicito para que el directorio eligiera al candidato propuesto por
el gobierno de turno. Esto llev) a que se generalizara la presuncién
de que el Presidente del Banco Central era un funcionario m4s,
designado por el presidente de la Republica, lo cual no favorecié la
imagen publica sobre la independencia de la institucién. Esta practica
tuvo su culminacién cuando en la Ley Orgénica de 1960 se establecid
explicitamente, que tanto el presidente como el vicepresidente del
directorio, aunque elegidos por este, debian ser ratificados en sus
cargos por decreto supremo del Ejecutivo.

La incorporacién de los consejeros parlamentarios al directorio, en
1946, fue considerada, al menos inicialmente, como una “intromision
inaceptable” en los asuntos del Banco, lo que implicaba una violacién a
la independencia institucional. En esa oportunidad todos los miembros
del directorio se transformaron en firmes defensores de la autonomia.
Sin embargo, los poderes Ejecutivo y Legislativo no estuvieron de
acuerdo con la tesis de que el Banco era una institucion de naturaleza
distinta a otras entidades fiscales y semifiscales, para las cuales se habia
promulgado la Ley de Consejerias Parlamentarias. Esta discrepancia,
de caracter publico, también causé dafio a la autonomia del Banco.

Con la participacién de los consejeros parlamentarios que se
mantuvo por aproximadamente quince afios, el directorio pasé a tener
catorce miembros, de los cuales solo tres eran designados directamente
por el gobierno. Desde el punto de vista politico, los representantes
del Parlamento no se alineaban necesariamente con el gobierno, y
a veces eran los mayores criticos de las iniciativas del ministro de
Hacienda. En ese sentido, y quizas paraddjicamente, el Banco gand
algtin grado de independencia frente al gobierno, pues éste pas6 a
tener solo tres de catorce directores. Sin embargo, la practica demostré
que un directorio con ese elevado nimero de miembros, muchos de

9. ASD, 11 de abril de 1945.
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ellos con escasa capacidad técnica y representando intereses tan
diversos, pasé a constituirse en un ente débil, incapaz de llegar a
acuerdos sobre politicas claras y estables, con vista a algtn objetivo
macroeconémico.

La adhesion de Chile al Fondo Monetario Internacional, en 1946,
y afios después la firma de los convenios stand by, también tuvieron
efecto, aunque de diferente naturaleza, en el grado de autonomia del
Consejo del Banco. Por una parte, la adhesién al FMI significé que el
gobierno asumiera el compromiso de adaptar la legislaciéon vigente, de
manera de restituir al Banco algunas facultades que habia perdido,
en particular en materia cambiaria. En este sentido, se produjo
indirectamente un fortalecimiento de la autonomia legal en ciertas
areas de la politica econémica propias del Banco.

Sin embargo, para algunos miembros del directorio la adhesién
al FMI fue interpretada como una pérdida de independencia. Como
frecuentemente la mayor parte de los directores no participaba en
las negociaciones, o lo hacian muy parcialmente, varios de ellos se
sintieron disminuidos en su independencia y manifestaron sus quejas
por lo que consideraron imposiciones del organismo internacional.

La reforma de agosto de 1953 a la ley orgdnica fue considerada por
el propio Banco como un paso importante hacia una mayor autonomia
institucional. Se destac) especialmente la restituciéon del caracter
facultativo para el directorio de las nuevas operaciones de crédito
al sector publico, reemplazando el caracter imperativo que hasta
ese momento les habia conferido la mayor parte de las disposiciones
legales dictadas desde 1932. Asimismo, se subrayaron las facultades
dadas al directorio para fijar limites a las colocaciones bancarias, lo
cual algunos evaluaron como un nuevo y poderoso instrumento para
el manejo de la politica monetaria. De esta manera, la independencia
legal del Banco salié marginalmente fortalecida con esta reforma, ya
que tedricamente recuperd parte de su capacidad de decidir sobre
diversos instrumentos propios de la naturaleza de un banco central.

Este leve progreso en autonomia legal, sin embargo, coincidid
nuevamente con una disminucién ain mas acentuada de autonomia
real. En el periodo 1953-1955 hubo mas presiones sobre los miembros
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del directorio, para que este contribuyera a las siempre urgentes y
crecientes necesidades fiscales. Fue usual que se llevara al directorio
operaciones practicamente consumadas o bien cuyo caracter urgente
hacia recaer sobre los Consejeros toda la responsabilidad de las
consecuencias, si se llegaban a rechazar. Se recurria al Consejo
para financiar leyes de aumentos salariales, ya aprobadas pero
desfinanciadas, o bien para rescatar empresas o instituciones
importantes a cuyas eventuales quiebras se les atribuia un caracter
catastroéfico.

Asimismo, las atribuciones de control crediticio al sector privado
que se habian otorgado al Banco, solo se podian ejercer con la
colaboracién activa de la Superintendencia, organismo dependiente
del ministro de Hacienda. La independencia real del Banco en este
periodo fue considerablemente menor de la que podia deducirse de
las disposiciones legales. Por esto no extrand que el aumento de la
emision en el trienio que siguib a esta reforma fuera el mas elevado
desde 1932.

Los afios 50 y la primera mitad de la década de los 60 fueron
testigos de la creciente pérdida de independencia del Banco frente
al gobierno. El desborde inflacionista de la primera mitad de la
administracién Ibafez solo pudo revertirse parcialmente, cuando se
recurrid a una validacién extranjera; especificamente, a través de la
contratacion por parte del gobierno de la misién Klein & Saks y de la
firma de convenios de créditos contingentes con el Fondo Monetario
Internacional. Aun cuando algunas de las politicas adoptadas eran
coincidentes con el pensamiento de la mayoria de los miembros del
directorio, no hubo dudas de que la iniciativa en politica monetaria
la tenia el ministro de Hacienda y el Banco s6lo la implementaba. En
este sentido, el desperfilamiento del Banco como entidad independiente
del gobierno de turno llegb a ser casi completo.

En un contexto que ya se caracterizaba por una escasa autonomia,
con el gobierno de Alessandri se acentud la falta de independencia,
tanto legal como real. Las medidas méas importantes del programa de
estabilizacién, como la fijacion del tipo de cambio y la eliminacién de
los controles cambiarios, fueron informadas al directorio del Banco en
su etapa final y solo con el propésito de cumplir un tramite de caracter
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formal. A pesar de los reclamos de algunos directores, este tipo de
procedimientos no se modifico.

Mas ain, con la dictacién de la nueva Ley Organica en 1960,
la autonomia legal practicamente desaparecié. Por primera vez se
promulgé una ley organica donde se hicieron cambios importantes
en la estructura del directorio y en la conformacién de la direccién
superior del Banco. Entre las modificaciones introducidas estuvo el
aumento de los directores representantes del gobierno, de tres a cuatro.
Como lo anterior practicamente coincidié con la derogacién de la Ley
de Consejerias Parlamentarias, el directorio quedé compuesto por
once miembros, de los cuales cuatro eran designados directamente
por el Ejecutivo.

Pero ain maés relevante que lo anterior fue la creacién de
un poderoso Comité Ejecutivo, compuesto por tres miembros: el
presidente, el vicepresidente y el gerente general. A este comité se
le dieron amplias facultades de decisién, en particular en materia
cambiaria, aunque después se fueron ampliando a otras areas. Hay que
recordar que, simultaneamente con la nueva ley organica se promulgé
el DFL 247 que fusion6 la Comisién de Cambios Internacionales con
el Banco Central. Las funciones y facultades que tenia la comisién
no fueron radicadas en el directorio sino derechamente en el Comité
Ejecutivo del Banco.

El presidente y el vicepresidente eran, de acuerdo con la Ley
Organica, elegidos por el directorio, pero debian ser ratificados por un
decreto del presidente de la Republica. El gerente general, a su vez,
era designado por el directorio con un quérum que necesariamente
requeria los votos de los representantes del gobierno. De esta manera,
los tres miembros del Comité Ejecutivo, en la practica, tuvieron una
significativa dependencia del gobierno de turno.

En esta etapa, cuando el Banco se acercaba a sus cuarenta
afios de existencia, su autonomia, al menos en lo que se referia a la
independencia del gobierno, habia dejado de ser un atributo relevante
que se deseara mantener. La situacién se hizo mas evidente cuando
el presidente Alessandri designé como ministro de Hacienda, en
septiembre de 1960, a quien ejercia el cargo de presidente del Banco
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Central, Eduardo Figueroa. La simultaneidad en el ejercicio de ambos
cargos no llamé mayormente la atencién ni provocé comentarios
desfavorables, sino por el contrario, se considerd como una ratificacién
de la politica seguida por el ministro saliente. Al respecto se comentaba
en la prensa:

“Las declaraciones del nuevo Secretario de Hacienda
son terminantes en lo que se refiere al mantenimiento de las
politicas de estabilizacion monetaria y cambiaria, pero anade
que desde ahora se inicia un esfuerzo grande para impulsar
planes de expansion productora y de desarrollo econémico. No
ha habido, por lo tanto, sino que un cambio de individualidades
que no afecta el pensamiento central del Gobierno™”.

Cuando Figueroa renuncié a la presidencia del Banco, en 1962,
se repitid el caso de que una misma persona asumiera los cargos de
ministro de Hacienda y presidente del Banco Central. En efecto, en
esa oportunidad, la falta de autonomia del directorio para elegir a su
presidente fue evidente, pues pasaron cinco meses en que no se pudo
efectuar la eleccién ante la indecision del gobierno para proponer un
candidato, por desacuerdo entre los partidos politicos. Al respecto, se
comentaba en la prensa:

“La postergacion del nombramiento de Presidente en
propiedad del Banco Central se debe, como ptblicamente ha
trascendido, a la indecision de los partidos de Gobierno, que
barajan nombres sin ponerse de acuerdo acerca de uno que
retina las condiciones, no sélo politicas, sino de idoneidad y
experiencia en el ramo™!,

Finalmente, el ministro de Hacienda Luis Mackenna, fue elegido
por el directorio como presidente del Banco, manteniendo ambos cargos
hasta fines de 1964.

10. “La Semana Politica”, Diario El Mercurio, Santiago, 18 de septiembre de 1960.

11. “Autoridad sin Interinato” (editorial), Diario El Mercurio, Santiago, 1° de abril
de 1962.
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La especial influencia de algunas autoridades

En un balance de esta primera etapa del Banco, se debe hacer
referencia a la particular importancia de algunas personas en la toma
de decisiones y también en su rol en relacién con la importancia de
preservar o no la autonomia institucional.

El directorio del Banco mantuvo su estructura basica inicial durante
la mayor parte de los cuarenta afos. Sin perjuicio de la modificacién
mas significativa como fue la incorporacién de cuatro representantes
del Parlamento, el directorio preservé su caracteristica fundamental
planteada por el proyecto Kemmerer, esto es, la integracién del
Consejo con una pluralidad de representantes de diversos sectores
de la sociedad, ademas de los accionistas. Los intentos de reforma a
esa estructura fueron resistidos por los propios directores, de manera
que solo al comienzo de la década de 1960 el gobierno de Alessandri
pudo hacer innovaciones a través de formulas indirectas, tal como fue
la creacion y fortalecimiento del Comité Ejecutivo.

La mision formal y legal asignada al directorio fue ejercer la
administracion superior de la institucién. Sin embargo, a través de
los afios, se pudo apreciar que el ejercicio real del poder no siempre
coincidié con lo que se podia anticipar por la estructura del directorio.
Hubo personas que tuvieron substancialmente mas influencia que
otras y que en la practica tenian la iniciativa y lideraban la adopcién
de las decisiones més importantes.

Durante la vigencia del padrén oro el Consejo tuvo quizas la tinica
oportunidad para ejercer el poder de una manera relativamente
cercana a lo que, en su exposicién de motivos, habia pretendido
Kemmerer. En general, las decisiones fueron colectivas y negociadas, a
veces tras extensos debates donde participaban varios de los directores,
sin la influencia desequilibrante de algtin sector. Conviene destacar,
sin embargo, que desde el inicio de la labor del directorio se aprecid
que el poder de los presidentes era mas formal que real. Ya sea por la
personalidad de los primeros que ocuparon el cargo, esto es, Ismael
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Tocornal, Emiliano Figueroa y Armando Jaramillo, o porque eran
elegidos ano a afno, no tenian derecho a voto o porque, siendo personajes
de gran prestigio publico, ya se encontraban al final de sus carreras,
su papel en la direccién del Banco fue de relevancia menor. Quien en
la practica dirigia las sesiones de directorio era el vicepresidente, a
pesar de que el presidente asistia a casi todas ellas!2.

Si fuera necesario sefialar a las personas de mayor influencia
durante el primer quinquenio, Walter M. Van Deusen encabezaria la
lista. Recomendado por Kemmerer para asesorar al Consejo durante
su puesta en marcha, se convirtié6 de inmediato en la persona que
el directorio se obligaba a escuchar antes de adoptar decisiones de
importancia. Van Deusen asistia frecuentemente a las sesiones
de directorio, participaba en las conversaciones con el ministro
de Hacienda y/o con el presidente de la Republica y jugé un papel
protagoénico en el periodo critico, previo a la caida del padrén oro.

Superada la crisis de 1931-1932, quien se constituyé como
protagonista clave en la direccién del Banco fue su presidente,
Guillermo Subercaseaux, quien fue elegido por el directorio al
fallecimiento de su antecesor, en noviembre de 1932. Subercaseaux
se mantuvo en el cargo por seis afnos, destacando por su liderazgo y
capacidad técnica ampliamente reconocida. En este sentido, su perfil
fue claramente diferente al de sus antecesores. Subercaseaux coincidié
gran parte de su periodo con el ministro de Hacienda, Gustavo Ross,
con quien tenia un pensamiento similar respecto de la forma en que
se debia revertir la desastrosa politica inflacionista aplicada después
de la Gran Depresion. A pesar de las ideas compartidas con Ross, el
presidente del Banco no dudd en hacer publicas sus discrepancias
cuando estimaba que el gobierno o el parlamento estaban proponiendo
medidas que ponian en riesgo los resultados de las politicas que el
Banco consideraba correctas. En este sentido, el periodo 1933-1938,
que fue de recuperacién de la actividad econémica y moderacién de las
presiones inflacionarias, tuvo en Subercaseaux al lider que necesitaba
el directorio, el cual, en términos generales, siguié las directrices de
su presidente.

12. Arturo Maschke en su libro Cuatro Presidentes de la Repiublica desde el Banco
Central de Chile, afirma que los primeros presidentes del Banco tenian un caracter
representativo y no un importante papel ejecutivo. Véase Maschke. Op. cit., p. 152.
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En el periodo de Subercaseaux también empezé a adquirir
mayor influencia la seccién de Investigaciones Econémicas, la cual
se identificé durante casi 30 afios con su jefe, el Dr. Hermann Max.
El directorio recurria a Max, con relativa frecuencia, cuando deseaba
opiniones técnicas, aunque aparentemente no llegé a tenerle el mismo
grado de confianza que tuvo en Van Deusen.

A partir de 1939 abandoné el directorio Guillermo Subercaseaux,
sucediéndolo en la presidencia, por un corto periodo, el politico de
filiacion radical Marcial Mora, para luego presidir el Consejo Enrique
Oyarzan y Manuel Trucco, cada uno por seis afios. Estos presidentes
no tuvieron la influencia que tuvo Subercaseaux. En este lapso se
hizo mas evidente el caracter de funcionarios de confianza politica
que adquirieron los presidentes del Banco, a pesar de que ello no se
conciliaba ni con el texto ni el espiritu de la Ley Organica. En este
aspecto resultan ilustrativos algunos comentarios de Arturo Maschke:
“Durante todo el tiempo que el Presidente Rios estuvo en el ejercicio
de sus altas funciones mantuvo lealmente en la Presidencia del Banco
a su viejo amigo, correligionario y colaborador, Enrique Oyarzun”.

Asimismo, Maschke relaté que, cuando el mandatario recién electo
Gabriel Gonzalez Videla le consult6 sobre quién seria la persona mas
idénea para ocupar la presidencia del Banco, le habia respondido que
“me seria muy agradable trabajar, en mis tareas de Gerente General de
la Institucién, con mi amigo y personero muy destacado de la corriente
politica triunfante, Pedro Enrique Alfonso”. Aunque finalmente el
presidente de la Republica propuso a Manuel Trucco, las citas de
Maschke confirmaban que la eleccién del Presidente del Banco, en la
préctica, habia llegado a un alto grado de politizacién!?.

Los tres presidentes, Mora, Oyarzan y Trucco, que completaron
el periodo 1939-1951, tuvieron un perfil relativamente bajo, mas
parecido al de los primeros presidentes. Fue en este periodo que
surgié como hombre fundamental en el Banco, Arturo Maschke, quien
desde el cargo de gerente general tuvo una relevante influencia en las
decisiones del directorio.

13. Thid., pp. 162 y 163.
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Maschke inicié su carrera en el Banco Central trabajando junto a
Van Deusen y luego sucediéndolo en el cargo de revisor general en 1932.
Se desempené desde muy joven en cargos cercanos al directorio, siendo
designado subgerente en 1935 y luego gerente general en 1943. Desde
este ultimo cargo, Maschke administraba la agenda del directorio,
estudiaba, presentaba y explicaba los proyectos de acuerdo, proponia
las soluciones para los problemas que tenia que resolver el directorio,
se entrevistaba con los personeros de empresas e instituciones que
hacian operaciones crediticias o de cambio con el Banco, y negociaba
con los ministros y/o aun con el presidente de la Republica los temas
de mayor conflicto. Cuando Chile adhiri6 al FMI fue Maschke el
gobernador titular ante ese organismo y el principal negociador por
parte del Banco. Arturo Maschke, ademaés, fue ministro de Hacienda
en dos ocasiones, en 1946 y 1950, aunque por periodos cortos, ya que en
ambos casos integré gabinetes que fueron considerados de transicion.
Mientras ejercié como ministro de Hacienda mantuvo la propiedad de
su cargo en el Banco, de manera que en ambas ocasiones reasumio la
gerencia general al dejar el ministerio.

La influencia de Maschke en el directorio continué durante el
gobierno de Ibaniez. Maschke relata en su libro Cuatro Presidentes
de la Republica desde el Banco Central de Chile, que el presidente
Ibafiez le ofreci6 el Ministerio de Hacienda en su primer gabinete, lo
cual finalmente no se concreté por problemas derivados de cuoteos y
negociaciones politicas. Posteriormente lo propuso para presidente
del Banco y el directorio lo eligié6 por unanimidad al comienzo de
1953. A juicio del mismo Maschke, “por vez primera la presidencia
del Banco Central recaia en un funcionario fogueado en las lides de la
actividad bancaria”. Aunque esta afirmacién pudiera ser exagerada,
pues al menos el ex presidente Subercaseaux también era un experto
en materias monetarias y financieras, es indiscutible que Maschke
fue una figura fundamental en el Banco durante un periodo de casi
veinte afios!®.

Durante su presidencia, Maschke fue el autor de diversas
iniciativas, incluyendo la reforma a la Ley Orgéanica del Banco de 1953.

Luego tom¢ cierta distancia del gobierno de Ibafiez, cuando el directorio

14. Tbid., p. 164.
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fue incapaz de oponerse a los extraordinarios aumentos de crédito que
derivaron en un desborde inflacionario. A pesar del distanciamiento
con el Ejecutivo, Maschke prefirié permanecer en el cargo y pagar el
costo de haber presidido el Banco durante el sexenio de mayor inflaciéon
hasta esa fecha. Cuando llegé la misién Klein & Saks, Maschke trabajé
activamente para que el Banco prestara su colaboracién y apoyara las
medidas fundamentales que proponia la misién.

En el sexenio en que gobern6 Jorge Alessandri se produjo un
significativo cambio respecto de los centros de poder en el Banco. La
creacion del Comité Ejecutivo, con amplias atribuciones incorporadas a
la nueva Ley Organica de 1960 y otras disposiciones legales, contribuyé
a jibarizar ain mas las ya disminuidas atribuciones del directorio. Al
respecto, Jorge Marshall, ex gerente de estudios del Banco afirmaba:
“Aun cuanto el Comité Ejecutivo tenia facultades solamente cambiarias
y de proposicién y ejecucion en materias monetarias, su situacién pasé
a ser tan fuerte que el Directorio se transformé, desde entonces, en
un érgano realmente secundario”!®.

En este contexto, si se considera que el presidente y vicepresidente
del Banco, aunque eran elegidos por el directorio, requerian la
aprobacién del presidente de la Republica, una considerable proporcién
del verdadero poder en el Banco pasé a depender de las directrices
impartidas por el poder Ejecutivo. Lo anterior se vio exacerbado cuando
una misma persona pasoé a ejercer los cargos de ministro de Hacienda
y de presidente del Banco, como fueron los casos de los presidentes
Figueroa y Mackenna.

Reflexiones finales

Al hacer un breve razonamiento sobre los aspectos mas
sobresalientes de los primeros cuarenta afios de la historia del Banco
Central llaman la atencién algunas caracteristicas fundamentales

15. Véase Marshall Silva, Jorge. 1981. “El Banco Central de Chile en el periodo
1950-1970”. Estudios Monetarios VIII (diciembre), p. 44.
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presentes en gran parte del periodo. Quizds la mas notable fue la
extraordinaria variabilidad experimentada por ciertos atributos
institucionales tan importantes como son sus objetivos, sus politicas
y sus instrumentos. Asimismo, habria que subrayar como otras
caracteristicas fundamentales la creciente y casi ininterrumpida
pérdida de autonomia del Consejo, y la progresiva ambigiuiedad respecto
de sus funciones. Finalmente, si se juzga al Banco por sus resultados,
de acuerdo con los estandares modernos, la caracteristica del periodo
es muy poco satisfactoria pues la inflacién fue claramente creciente y
significativamente superior al promedio latinoamericano, y la balanza
de pagos registré recurrentes desequilibrios.

Sin pretender hacer de estas reflexiones un juicio que asigne
responsabilidades, interesa destacar que algunas de las circunstancias
globales del entorno nacional e internacional, en que actu6 el Banco
durante estos cuarenta afios, fueron diametralmente diferentes a las
desarrolladas con posterioridad. Para entender algunas decisiones
y politicas, que miradas desde la actualidad, parecen apartarse de
cualquier logica econémica, es indispensable situarse en ese contexto
histérico. Desde la perspectiva de la evolucién del pensamiento
econdémico, es particularmente relevante tener en cuenta que el Banco
nacié y maduré durante una época en que en gran parte del mundo
y en particular en América Latina prevalecieron y se fortalecieron
las ideologias conocidas como intervencionistas, desarrollistas o
estructuralistas. Asimismo, en el 4rea mas especifica de la politica
monetaria, fue particularmente importante la vigencia generalizada
de la denominada real bills doctrine, segin la cual todo aumento de la
emision que tuviera su origen en el descuento de papeles comerciales
generados en el proceso productivo no tenian caracter inflacionario.

Para estas corrientes de pensamiento era fundamental la
intervencién directa e indirecta del Estado en el fomento de sectores
o actividades productivas considerados de mayor relevancia para el
crecimiento y desarrollo del pais. En ese contexto, la mayoria de los
problemas se atribuian a causas estructurales y la importancia de la
politica monetaria pasé a un lugar secundario, al menos en la forma
que dicha politica se fue configurando posteriormente, en la segunda
mitad del siglo XX.
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Es cierto que el establecimiento de bancos centrales en un gran
numero de paises, incluido Chile, en la década posterior a la Primera
Guerra Mundial, respondi6 en buena medida a la necesidad de retornar
a una mayor disciplina monetaria y a un comercio internacional mas
fluido, por medio del padrén oro como sistema monetario internacional.
En este contexto, mientras subsistié el régimen metalico el Banco
Central de Chile pudo mantenerse relativamente ajeno a las ya
fortalecidas ideologias intervencionistas existentes en el pais, en
la segunda mitad del decenio de 1920. El esfuerzo, sin embargo,
logré el resultado esperado solo por un periodo muy breve. La Gran
Depresién y la subsecuente caida del padrén oro practicamente en
todo el mundo occidental gatillaron un cambio drastico a favor de la
profundizacién de algunas politicas intervencionistas y/o la aplicaciéon
de otras no utilizadas hasta ese momento. El cierre de las economias,
el proteccionismo y la profunda caida del comercio internacional
fueron fenémenos generalizados que condicionarian el paradigma de
desarrollo econémico por varias décadas.

El caso chileno no solo no fue la excepcién sino, por el contrario,
fue ejemplo de exacerbacién de algunos aspectos de estas politicas.
Desde mediados de la década de los afios 20 se produjo en Chile
un robustecimiento de estas ideas, con la creacién de importantes
organismos estatales de fomento y el énfasis en grandes programas
de obras publicas, en especial durante el primer gobierno de Ibaiez.
Aunque las politicas de sustituciéon de importaciones e industrializacion,
con proteccion arancelaria creciente y diferenciada, venian ya desde
comienzos de siglo, se potenciaron atiin mas como consecuencia de las
dificultades al comercio que provocé la Primera Guerra Mundial. Las
ideas surgidas de la Revolucion Rusa y del socialismo europeo también
contribuyeron a difundir las supuestas bondades de la planificacién
centralizada y acrecentar el nimero de sus seguidores. Pero sin
duda fue la gran crisis de comienzos de los afios 30 la que dio lugar a
que en el pais se produjera un casi consenso alrededor de un modelo
econémico con un Estado rector de las politicas sectoriales que debian
tener prioridad. Consecuencia indirecta de la crisis fue el aumento de
la confianza que la mayor parte de los lideres politicos, econémicos y
sociales deposité en los efectos positivos de la intervencién estatal, los
controles directos y las politicas selectivas. La revolucién keynesiana
de mediados de los afios 30 vino a reforzar el sustento tedrico a las



Balance de cuarenta arios: objetivos, funciones, autonomia y responsabilidades 523

politicas que otorgaban al Estado un rol protagénico en el modelo de
desarrollo y en las politicas anticiclicas. La misma influencia se dejé
sentir con el New Deal rooseveltiano, la doctrina social de la Iglesia y,
algo mas tarde, las interpretaciones estructuralistas de la Cepal.

Es interesante constatar que aun los sectores politicos més
identificados con y/o herederos del liberalismo del siglo XIX fueron
evolucionando hasta aceptar y luego apoyar un rol significativamente
mas activo del Estado, mas proteccionismo y méas medidas con
incentivos sectoriales y regimenes de excepcion. Varios de los gobiernos
de este periodo tuvieron como aliados principales a los partidos de
derecha, sin que se apreciaran cambios sustantivos de la linea central
de las politicas publicas. El caso del segundo gobierno de Arturo
Alessandriy la gestién del ministro Gustavo Ross, que fue considerado
exitoso en sus medidas ordenadoras de la economia y tendientes a
retornar a los equilibrios fiscal y monetario, fue también un ejemplo
del poco énfasis que se puso para reformar el modelo intervencionista.
Al término de ese gobierno subsistian las disposiciones sobre créditos
subsidiados dictadas durante la breve Republica Socialista y se
habian incrementado significativamente sus montos; asimismo, los
controles sobre el comercio exterior se habian vuelto mas complejos
y discriminatorios. Lo mismo sucederia posteriormente con otros
gobiernos y otros ministros de muy disimil orientacién politica. El
modelo de “desarrollo hacia adentro” y la confianza de las autoridades
en su capacidad de planificar y controlar las diversas actividades
econdémicas se profundizé durante todo el periodo posterior a la Gran
Depresién y los breves paréntesis que interrumpieron esta tendencia
constituyeron rotundos fracasos.

La creacion y el papel muy relevante que adquiri6 la Corporacién
de Fomento de la Produccién (Corfo), a comienzos de la década de
1940, con apoyo de los sectores publico y privado, constituyé otro hito
de relevancia en la trayectoria del modelo de desarrollo en el cual
debia operar el Banco. La Segunda Guerra Mundial y su efectos, entre
otros, sobre el abastecimiento de productos importados, ejercié aun
mas presidn para que transversalmente se favorecieran las medidas
destinadas a autoabastecerse y también a fijar precios.

Los afios que siguieron a la guerra no alteraron significativamente



524 Camilo Carrasco

el modelo. La Comisién Econémica para América Latina (Cepal) fue un
organismo internacional que respaldé con fuerza varias de las politicas
que venian aplicandose. Otros organismos de crédito internacional,
como el Banco Mundial, se unieron al robustecimiento de la accién
directa del Estado al otorgar financiamiento prioritariamente, a
través del sector publico. Aunque en el caso del Fondo Monetario
Internacional hubo un intento de introducir mas elementos de
mercado, en especial al sector externo de la economia, la transicién
fue lenta y por largo tiempo se continué confiando primordialmente
en los controles administrativos.

El Banco formé parte de ese escenario politico econémico. La
autonomia inicial derivada de su Ley Organica, destinada basicamente
a preservar la estabilidad cambiaria, era muy dificil de mantener
en un ambiente donde habia dejado de tener prioridad el objetivo de
estabilidad cambiaria y/o de precios internos. Los poderes Ejecutivo
y Legislativo, incluyendo a todo el espectro politico, tenian otras
preferencias y en esas condiciones no era posible pretender que el Banco
se convirtiera en un poder independiente con prioridades distintas y a
veces claramente incompatibles. En este sentido, la caida del padrén de
cambio oro, que al poco tiempo terminé siendo un fenémeno universal,
en conjunto con la Gran Depresién, fueron factores decisivos para que
el Banco pasara a ser un actor mas del modelo desarrollista. En ese
entorno hubiera sido contrario a la 16gica pretender que los directores
del Banco se hubiesen opuesto a las medidas que eran parte inherente
al prototipo econdémico del momento.

Pero no era solo ese paradigma econémico el que podia explicar
muchas de las decisiones del directorio del Banco. En el area
propiamente monetaria tuvo especial influencia la denominada real
bills doctrine, la cual daba un fuerte respaldo tedrico a los directores
para justificar aumentos de crédito a los sectores “productivos”. La
conviceién respecto al caracter no inflacionario de las emisiones
“organicas” fue un elemento importante de la politica monetaria
aplicada por el Banco, durante gran parte de sus primeros cuarenta
anos.

Aunque la influencia del contexto nacional e internacional fue
determinante en las caracteristicas mas sobresalientes de la evolucién
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del Banco, hubo también factores especificos de su Consejo y de su
institucionalidad que contribuyeron a explicar algunas decisiones.
La férmula de un directorio con representaciéon de una variedad de
sectores, pensada como mecanismo para preservar su independencia,
fue claramente insuficiente para ese propdsito. Dado que después del
padrén oro el Banco se convirtid progresivamente en una institucién
de fomento y, a veces, de crédito para sectores en franca decadencia,
resulté muy dificil que en la practica el Consejo tuviera una visién y
un objetivo macroeconémico. El directorio pas6 a destinar una parte
creciente de su trabajo a estudiar y decidir sobre operaciones de
crédito especificas, lo que dio lugar a que se produjeran negociaciones
entre los representantes de los distintos sectores y se perdiera en
parte una vision global de la politica monetaria. Era natural esperar
que los Consejeros representantes de los diversos sectores, afectados
directamente por la crisis, llegaran a tacitos acuerdos para no
rechazar créditos y asi se conformaba un directorio con claro sesgo
expansionista.

Por otra parte, la falta de disposiciones de su Ley Organica para
asegurar que los directores tuvieran una minima preparacion técnica,
conspird para que en esta etapa de la vida del Banco se adoptaran
decisiones con escaso conocimiento del funcionamiento de la economia
y, a veces, con excesiva confianza en la aplicacion de alguna teoria
importada. En dichas categorias surgieron argumentos —con apoyo
mayoritario— tales como el que atribuia efectos inflacionarios muy
distintos a las emisiones monetarias segun fueran “organicas” o
“Inorganicas”, o bien la errada interpretacion de la teoria de los “saldos
reales” cuando en medio de una alta inflacién se justificaba una politica
expansiva pues con ello solo se igualaria el anterior volumen real de
crédito en la economia. Asimismo, fue notable como se insisti6 en
utilizar como instrumento monetario el control cualitativo del crédito,
a pesar de las obvias limitaciones que tenia dicho mecanismo. Por el
contrario, durante gran parte de este periodo, el directorio se resistié
a utilizar la tasa de redescuento como herramienta de la politica
monetaria, ignorando muchas veces los subsidios que significaba el
otorgamiento de créditos a tasas reales francamente negativas.

El Banco tampoco pudo estar ajeno al ambiente de beligerancia
politica que estuvo presente durante estas cuatro décadas. El escenario
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era tan tenso al entrar en la década de 1950 que ante una situacién
casi limite de aumento inflacionario, en el segundo gobierno de Ib4riez,
fue necesario recurrir a asesorias extranjeras para hacer politicamente
viables los cambios cualitativos indispensables para recuperar un
funcionamiento medianamente normal de la economia. La misién
Klein & Saks no hizo recomendacion técnica alguna que no se hubiera
pensado en Chile, pero demostrd una vez més, que el enrarecimiento
del clima politico interno hacia practicamente imposible modificar el
modelo como consecuencia de iniciativas internas. El Banco lo sabia
bien pues en numerosas oportunidades habia hecho propuestas de
drasticas reformas a las politicas gubernamentales, sin tener el
suficiente respaldo politico para hacerse escuchar.

Al finalizar las primeras cuatro décadas se dio la aparente paradoja
de que en un gobierno supuestamente mas favorable a la autonomia
del Banco, se produjo el abandono casi total y explicito de ese atributo,
tanto en la ley como en la practica. El ejercicio simultaneo de los
cargos de ministro de Hacienda y presidente del Banco Central fue
el simbolo méas elocuente de esa situacién. El Banco, en esos afios
finales del periodo en estudio, fue un fiel realizador de las politicas
del gobierno de Alessandri, primero con el frustrado experimento
del tipo de cambio fijo y apertura externa, y luego, con el retorno al
régimen de controles administrativos. Cabe recordar que, a mediados
de ese gobierno, el pais permanecia apegado al modelo de un Estado
regulador, favorecido desde el exterior con el programa de la Alianza
para el Progreso y su oferta de créditos condicionados a reformas
estructurales. Fue en ese periodo que se elaboré y publicé el primer
plan nacional de desarrollo, producto de un largo trabajo de la Corfo
y signo del arraigo que continuaba teniendo la corriente partidaria
de la planificacién.

Finalmente, y a pesar de que pudiera parecer contradictorio con
las debilidades y los pobres resultados —en cuanto a sus objetivos
fundamentales— que se apreciaron en gran parte de los primeros
cuarenta anos del Banco, es interesante destacar que desde su
creacion, el Banco se proyectd hacia el resto de la sociedad como
una institucién confiable y con un grado de razonable independencia
politica. Ya al discutirse su primera ley orgdnica se produjo una
importante demostracién de confianza al traspasarle y encargarle la
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administracién de las reservas de oro del pais. Esto qued6 demostrado
cuando en varias ocasiones se le encargaron tareas delicadas,
algunas de las cuales incluso no pertenecian al ambito natural de
sus actividades. El hecho de ser administrado por un Consejo con
representantes de muy diversos estamentos fue un factor importante
para darle un perfil de objetividad, que probablemente, no tuvo
ninguna otra institucién del &mbito publico. La falta de transparencia
que se criticaba al Consejo Nacional de Comercio Exterior no se
traspasé al Banco o a su directorio. Es cierto que no fue suficiente
para garantizar la autonomia en las decisiones de politica monetaria
y cambiaria, pero fue importante para desarrollar otros aspectos que
aumentaron su prestigio institucional. La calidad de su personal y
la opcién cierta de atraer a buenos profesionales fueron el fruto de
una historia de seriedad y eficiencia en variados aspectos. La casi
permanente exhortacién a enmendar las politicas econémicas, aunque
no tuvieron éxito inmediato, al menos, a veces, constituyeron la iinica
palabra autorizada para evitar profundizar los errores de las politicas
econdémicas.



