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INTRODUCCION

Este libro abarca veinticinco anos de la historia del Banco Central de Chile y puede
considerarse la continuacion del tomo, ya publicado, “Banco Central de Chile 1925-1964.
Una Historia Institucional”. Al igual que en dicha obra, se trata de relatar la biografia
del instituto emisor que en esta oportunidad se prolonga al periodo 1964-1989 donde

“el foco de atencidn es el desarrollo y evolucidn de la institucion y los aspectos
mds interesantes de sus vinculos con las multiples actividades nacionales e

"

internacionales en que le ha correspondido estar presente”’.

El periodo elegido

La razén mas obvia de circunscribir el libro al mencionado cuarto de siglo es dar la [6gica
continuidad al anterior y avanzar hasta el fin de una etapa en la cual la institucionalidad
del Banco se modifico radicalmente para llegar a constituirse en un ente con una inédita
autonomfa, tanto legal como de hecho.

Pero en la especificacién del periodo también concurren otros hitos de especial relevancia
en el devenir del pafs y también del Banco.

En efecto, el 4 de noviembre de 1964 asumid la presidencia de la nacién Eduardo Frei
Montalva, lider politico demdcrata cristiano que con su compromiso de profundas
reformas sociales y econdmicas —enfatizando la defensa de las libertades democraticas—
marcé un quiebre en la historia politica y econémico-social del siglo XX.

1 Carrasco, Camilo (2009), p.4. “El Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional”, Serie “Banca
Central: Andlisis y Politicas Econémicas”, Banco Central de Chile, N°14.
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Al respecto, los historiadores coinciden en considerar ese acontecimiento —la
denominada “Revolucién en libertad”— como un punto de inflexion en el desarrollo
institucional de un Chile que por mas de tres décadas habia experimentado un lento e
insatisfactorio progreso en lo econémico y social.

Los partidos tradicionales, primordialmente los partidos Conservador, Liberal y Radical,
gobernaron desde el sequndo gobierno de Arturo Alessandri (1932-1938), pasando luego
por tres gobiernos encabezados por el partido Radical, un paréntesis con una alianza
ecléctica del general Carlos Ibdfez y finalmente el derechista Jorge Alessandri, quien
también termind gobernando con los radicales.

El origen de la politica econémica aplicada en ese prolongado lapso puede situarse en
la crisis de 1930 y, aunque se fueron introduciendo diversas modificaciones, ellas no
alteraron en forma significativa la orientacién basica: una economia cerrada, énfasis en
la industrializaciéon y expansion de la actividad estatal. Se traté fundamentalmente del
enfoque que a nivel latinoamericano propiciaba la Comision Econdmica para América
Latina, de las Naciones Unidas (Cepal), que con el correr del tiempo tendié hacia el
inmovilismo, lo que fue incubando un lento e insatisfactorio progreso en lo econémico
y social. Segun el economista Patricio Meller, “a partir de 1950 surge una critica doble al
patrén de desarrollo: por una parte se estima que el ritmo de crecimiento es muy lento,; por
otra, se observa que la situacién distributiva no ha variado sustancialmente™. Fue un perfiodo
caracterizado como un estado de compromiso en el cual el centro politico intercedio
entre los intereses en pugna y frené los conflictos.

El gobierno de Frei Montalva, aunque en definitiva no haya logrado el éxito esperado
de sus propias reformas, dio lugar a una dindmica de cambios desconocidos hasta ese
momento y, sin duda, revolucionarios en las décadas siguientes.

Efectivamente, a ese gobierno le sucedieron la tronchada administracion izquierdista de
Salvador Allende y los casi diecisiete afnos de gobierno de una junta militar encabezada
por el general Augusto Pinochet.

El historiador Mario Géngora hablé del periodo 1964-1980 como “la época de las
planificaciones globales”™ 'y para la historiadora Soffa Correa “la eleccién de 1964 trajo
consigo la destruccién de la derecha histérica™.

2. Meller, Patricio (1996), p. 91. Un siglo de economia politica chilena. 1890-1990, Cieplan, Santiago.

3.Gongora, Mario (1981), p. 126. Ensayo histérico sobre la nocién de Estado en Chile en los siglos XIX y XX, Ediciones
la ciudad.

4. Correa, Soffa (2005), p. 301. Con las riendas del poder. La derecha chilena en el siglo XX, Editorial Sudamericana.
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El académico Edgardo Boeninger sostiene enfaticamente que “el gobierno de Frei marca
el inicio de la dramdtica fase de conflicto prolongado vivida por Chile hasta 1989-1990".

Patricio Meller, refiriéndose a la influencia del contexto externo sefala: “se dice que Chile
ha sido un eterno imitador de patrones externos”y citando al historiador Jaime Eyzaguirre
“se jugd ala literatura francesa, al parlamentarismo inglés y ala comuna suiza. Y todo acabé
en un remedo caricaturesco y fallido de las formas originales”. Luego Meller concluye que
“Probablemente ello explique los impetus de originalidad observados a partir de la década
del 60: ‘la revolucién en libertad’, ‘la via chilena al socialismo’, la via monetarista para sacar

6

a Chile de América Latina.

Enfoques ideoldgicos opuestos: su impacto en el Banco Central

Lo que sucedid en el pais durante ese cuarto de siglo tuvo un profundo impacto en el
Banco y condicion¢ su historia.

Es evidente que en esa etapa se pudieron distinguir diversos enfoques ideoldgicos, algunos
diametralmente diferentesy, en consecuencia, la aplicacion de politicas econdémicas que
en muchas areas llegarian a ser sustancialmente distintas e incompatibles entre sf.

En ese escenario, resultaria poco razonable abordar la historia institucional sin explicar
con la necesaria, aunque acotada, profundidad el contexto politico, social y econémico
que se estaba viviendo en el pafs.

Enla practica, este libro se puede dividir en varias partes con caracteristicas nitidamente
diferentes para el Banco Central, ademéas de marcadas discontinuidades entre ellas.

En una primera fase, la del gobierno demacrata cristiano —entre los meses de noviembre
de 1964 y de 1970— Chile experimentd vastas reformas en ciertas dreas, aunque en lo
esencial se mantuvieron las bases de una economia mixta en la cual un grupo importante
de economistas, de formacion mds moderna en relacion con los profesionales que los
antecedieron, intentd por primera vez aplicar politicas econémicas programadas y de
gradual liberalizacion.

5.Boeninger, Edgardo (1997), p.147. Democracia en Chile. Lecciones para la gobernabilidad. Editorial Andrés Bello.
6. Meller, Patricio (1996), Op. cit., p. 99.
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Esto fue muy claro en el Banco Central, con las dificultades propias de un sistema politico
democratico, aunque a veces muy ineficiente. Hay que recordar que, salvo contadas
excepciones, los economistas de formaciéon “moderna” aparecieron en Chile a comienzos
de los afos 60, cuando un numero significativo de ellos completd sus estudios de
posgrado en prestigiosas universidades extranjeras y regresoé al pafs. Con anterioridad,
la profesion de “economista” era casi desconocida a nivel nacional.

Luego vino la corta pero contundente etapa de la Unidad Popular —entre noviembre de
1970y septiembre de 1973—, que con su revolucion socialista modificod drasticamente
los objetivos e instrumentos de las politicas econdmicas. Con acciones concretas se
intentd establecer en el pais una estructura productiva con una fuerte e inédita presencia
estatal que favoreciera una rapida redistribucién de los ingresos.

El Banco, nuevamente, debié adaptarse aceleradamente a ese paradigma, hasta ese
momento totalmente ajeno a su tradicion.

Una tercera fase —que puede subdividirse en varios subperiodos— fue bastante mas
prolongaday decisiva que la segunda, pues cambié de raiz la mayoria de los fundamentos
y estructuras del pais. La junta militar no solo llegd abrupta y violentamente al poder,
sino que con ella se modificé completamente la vida politico-institucional del pafs,
suprimiéndose por casi diecisiete anos el funcionamiento de la democracia tradicional
como modo de gobierno.

A corto andar, ademds, se comenzd a imponer un modelo econémico basado
fundamentalmente en el libre funcionamiento de los mercados, el retiro de la intervencién
del Estado de casi todas las esferas productivas y una profunda apertura de la economia
a la competencia externa.

Las politicas econdmicas liberales, comandadas por economistas ideoldgicamente anti
estatistas y adherentes a las escuelas monetaristas, llegaron con fuerza al Banco Central
y se mantuvieron, con escasos paréntesis, hasta el fin del periodo que se analiza en esta
historia institucional.

Sin embargo, durante el gobierno encabezado por Pinochet también se pudo distinguir

matices y conflictos en la aplicacion del modelo, avancesy retrocesos, y fundamentalmente
una enorme disparidad en los resultados econémicos de los diversos subperiodos.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional



Metodologia e hilos conductores

En lineas generales, el libro se ha escrito siguiendo una metodologia similar a la del
primero. En efecto, la narracién es primeramente una descripcién de la evolucion del
Banco en el periodo seleccionado, lo que implica, ademéas de referirse a los actores
involucrados, especificar los objetivos perseqguidos por la institucién, las acciones
emprendidas y los resultados conseguidos.

Se trata, en consecuencia, de un anadlisis preferentemente descriptivo, sin pretension
de demostrar o probar alguna hipodtesis. Este enfoque, sin duda parcial y limitado para
explicar exhaustivamente los fendmenos econdmicos de cualquier época, tiene, como
contrapartida, el mérito de proporcionary resaltar antecedentes cualitativos que pueden
llegar a ser muy importantes para entender determinadas decisiones.

Sin duda, el mencionado punto de vista difiere en varios aspectos del utilizado en la
generalidad de otros trabajos que abordan la historia econdmica del mismo periodo,
0 ensayos con investigaciones empiricas sobre el comportamiento de ciertas variables
econdmicas. Son muy numerosos los trabajos de investigacién sobre el funcionamiento
de la economia entre 1964 y 1989, varios de los cuales se pueden encontrar en el anexo
de referencias bibliogréficas. De hecho, la gran mayoria de esos trabajos no solo tiende
aignorarimportantes condicionantes cualitativas presentes en las decisiones de politica,
sino que utiliza en sus anélisis informacién que a veces era desconocida al momento en
que se adoptaban dichas iniciativas.

En cambio, en la historia institucional que aquf se presenta, se prioriza, como norma
general, la explicacion de diversas circunstancias privativas de cada época, intentando
destacar los datos e informacién que estaban disponibles al momento en que se
tomaban las decisiones, incluyendo técnicas y hasta lenguajes que con el tiempo fueron
experimentando modificaciones.

En este mismo sentido, en esta historia institucional habra cabida para todos los
acontecimientos que rodearon las decisiones oficiales del Banco y también para las criticas
u opiniones —preferentemente contemporaneas— de otros agentes, que pudieren
resultar de interés. Esto es un valor agregado de este enfoque, admitiendo otra vez sus
limitaciones a la hora de analizar la globalidad de los temas.

En todo caso, esta perspectiva definida como fundamentalmente narrativa implica, como

minimo ordenamiento, optar por un marco analitico que permita organizar el relato de
acuerdo con ciertas caracteristicas o hilos conductores a través de los diferentes capitulos.

Introduccién
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Parece obvio que, tratdndose de un banco central, sea la politica monetaria y sus
instrumentos uno de los temas a seguir a lo largo de casi todo el libro. Asimismo, las
politicas cambiaria y —mas ampliamente— la de comercio exterior, es otra tematica que
ha debido estar presente en la gran mayoria de los capitulos. Finalmente, los temas de las
crisis bancarias y de la deuda externa predominan claramente en parte importante de la
obra, reflejando simplemente la prioridad que alcanzaron en las actividades del Banco.

Vale la pena recordar aquf que en la historia institucional del perfodo 1925-1964, el
tema de la autonomia del Banco se constituyd en un relevante hilo conductor y que
una conclusion importante de esa obra fue que el Banco redujo gradualmente su
independencia a lo largo de los afos, terminando incluso sin autonomia legal hacia el
final de esa etapa. En la practica, ese proceso de pérdida de autonomia culminé con el
ministro de Hacienda de la época sentado también en la presidencia del Banco.

Dicha circunstancia no cambia al iniciarse el periodo 1965-1989. En esta etapa se mantiene
casiinalterable una carencia total de independencia frente al poder ejecutivo, aunque bajo
formas que variaron a través de los anos, tal como se destaca en los sucesivos capitulos.

En este sentido, no se ha considerado pertinente utilizar en esta oportunidad el tema
de la mayor o menor autonomia como uno de los hilos conductores relevantes, pues la
ausencia de ella fue permanente. Sin embargo, quizds como una paradoja, el periodo
termind precisamente con la instalacion de un banco central eminentemente auténomo.
Por ello, el capitulo final destina su primera seccién a analizar retrospectivamente las
diferentes aristas de la autonomia, incluyendo las lecciones que dejo la carencia de ella
durante el Ultimo cuarto de siglo de la antigua institucionalidad.

Fuentes primarias y a quiénes puede interesar

Para escribir este libro se ha utilizado y consultado un considerable nimero de fuentes,
tanto primarias como secundarias, todas las cuales estdn consignadas en el respectivo
anexo, al final de la obra.

Siempre que ha sido posible, se ha privilegiado el uso de fuentes primarias, destacando en
ellaslas actas o minutas de las sesiones del Directorio, del Comité Ejecutivo, del Consejo
Monetario y de otros comités internos propios del funcionamiento institucional en sus
diversas actividades. Una caracteristica comun de estas fuentes es que, en general, no
han estado disponibles para otros estudios anteriores a esta obra y ello les otorga un
valor especial al tratarse de documentos internos que a veces revelan desconocidos e
interesantes antecedentes.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional



Los Boletines Mensuales y las Memorias Anuales han sido de relevante utilidad, aunque
solo durante algunos subperiodos, pues en otros lamentablemente redujeron
significativamente los comentarios y analisis sobre los acontecimientos de su tiempo.

Otras fuentes primarias destacables incluyen también documentos impresos y no impresos
que corresponden a ensayos, papers, apuntes, conferencias, discursos u otros trabajos
de la época que alin se conservan en los registros del propio Banco o en otros archivos.

La opinién de los analistas de fuera de la institucién también fue un aporte interesante
como fuente primaria, ya sea en varios informes periddicos que comenzaron a publicarse
en esa época, seminarios u otras instancias, incluyendo la prensa escrita.

Es necesario consignar también que el autor trabajé en el Banco —en calidad de
economista primero y alto ejecutivo, posteriormente —entre los ahos 1965y 1981, en
una primera etapa, y entre 1990 y 2006, en una segunda, de manera que también ello
puede considerarse una fuente de informacién para algunos aspectos.

Reafirmando lo expuesto en el primer tomo, la narracién que aqui se presenta puede
interesar a diferentes grupos o tipos de lectores. En lo mds particular, quienes tienen, han
tenido o adquieran en el futuro algun vinculo con el Banco, encontrardn en estas paginas
una fuente de informaciones sobre la vida institucional durante una época radicalmente
distinta, en muchos aspectos, a la institucién auténoma del siglo XXI.

Por su parte, los economistas interesados en la historia econdmica del pafs, podran
encontrar en este libro diversos aportes cualitativos o no tradicionales para el respaldo
empirico de sus investigaciones sobre las politicas econémicas durante un periodo del
siglo XX extraordinariamente controvertido.

En efecto, a través de la historia del Banco se puede apreciar una vision suplementaria
delentorno en el que se desarrollaron los acontecimientos y, lo mas esencial, contribuye
a una mayor transparencia ex post de algunas importantes decisiones. En este sentido,
aunque probablemente nunca habrd una situacién igual a otra, la comprensién mas
completa de ciertos sucesos constituye un valor agregado a la experiencia que se pueda
acumular a través del tiempo.

Para los historiadores econémicos, este volumen pretende aportar nueva informacion,
pues el Banco Central, por su propia naturaleza, ha sido una institucion relativamente
cerrada en cuanto a revelar sus procesos internos.
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Adicionalmente, la complejidad de algunas de las materias propias del Banco parece
haber desmotivado los trabajos de investigadores no especialistas en economia o
finanzas, de manera que también serd una contribucion la sola explicaciéon de episodios
y politicas que generalmente son comprendidos por un nimero exclusivo de expertos.

El publico en general, interesado en la historia del pais en el siglo XXy especialmente en sus
aspectos econdmicos, encontrara en este volumen un texto que puede ser entendido sin gran
dificultad por los no especialistas, al menos en la mayor parte de sus capitulos y recuadros.

El Banco es y ha sido una institucion de relevancia en la vida nacional, de manera que
contar con un relato sistematizado de su historia es un beneficio adicional.

Organizacién del libro

Ademas de esta introduccién, el libro se ha dividido en ocho capitulos correspondientes
a los periodos marcadamente disimiles que vivio el Banco durante ese cuarto de siglo.

Sin perjuicio de que el libro en su integridad sea responsabilidad exclusiva del autor,
al final se ha agregado un noveno capitulo de sintesis y evaluacion de los hechos que
en el periodo completo —a juicio del autor— podrian considerarse méas destacados de
esos veinticinco afos finales del “antiguo” Banco Central.

Los capitulos se dividen en secciones, comenzando casi todos ellos con una referida a los
contextos politico y econémico y, en menor medida, las circunstancias internacionales
relevantes para Chile. En este sentido, reconociendo que la historia institucional del
ente emisor es un aspecto puntual de la historia econdmica del pafs, cabe insistir en que
carecerfa de sentido narrar la historia del Banco en el periodo que aqui se aborda sin
situarlo en el dmbito tan particularmente heterogéneo como fue el de ese cuarto de siglo.

De aqui la necesidad de destinar relativamente mdés espacio que en el primer
volumen a enmarcar los acontecimientos propios del Banco en los principales hechos
socioecondmicos de los subperiodos y, cuando sea pertinente, enfatizar el estrecho nexo
entre el contexto mas general de la vida del pafs y lo que acontece en y con el instituto
emisor. Lo fundamental de cada capitulo, por supuesto, estd destinado a describir y
comentar los temas especificos del Banco, objetivo principal del libro.

En cada capitulo se explican los motivos de haber elegido el respectivo subperiodo para
tratarlo como una unidad, sin desconocer el grado de discrecionalidad que significa desglosar
una historia continua en subetapas propias de un ordenamiento para facilitar la lectura.
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En el capitulo | se aborda el subperiodo que a nivel nacional coincide con el sexenio de
gobierno del presidente Eduardo Frei Montalva. Se trata de un lapso en que también
la historia del Banco puede acotarse con caracteristicas comunes y autoridades
relativamente estables, un moderado grado de modernizacion y profesionalizacion
reflejado en sus politicas y ejecutivos, aunque no hubo reformas estructurales que
modificaran el rumbo de la institucion. Para el pafs, en cambio, fue un periodo de algunas
transformaciones importantes, especialmente en lo politico, que condicionaron el devenir
de los anos posteriores.

El capitulo se complementa con dos recuadros. El recuadro I-1 destinado a registrar la
participacion del Banco en los procesos de integracién econdmica latinoamericana,
tema de particular relevancia para las autoridades de la época. En el recuadro [-2,
denominado “Al interior del Banco: 1964-1970", se cubre la evolucion mas “intima” del
Banco durante esos seis anos, destacando los cambios internos de la institucién, sus
autoridades, personal, organizacion y numerosos otros aspectos que no fueron tratados
en el capitulo central, donde el énfasis estuvo enfocado a la relacién del Banco con el
resto de la sociedad.

El capitulo Il cubre los afnos 1971 y 1972, periodo de cambios revolucionarios en el
pais con la asuncién al poder de la coalicién socialista presidida por Salvador Allende y
reflejados en el Banco con modificaciones radicales de sus principales politicas, ademas
de cambios relevantes y hasta turbulentos en su vida interna. La estatizacion de la
banca, la inflacion reprimida y el creciente control del comercio exterior fueron temas
importantes para el Banco en esos aios.

El recuadro ll-1 que acompana este capitulo se refiere a una de las medidas econdmicas
de ese perfodo de mayor impacto y permanencia, cual fue la nacionalizacion de la gran
minerfa del cobre, precedida por una mas polémica “chilenizacion”, temas en los cuales
tuvieron participacion algunas autoridades del Banco, directa o indirectamente.

En el capitulo lll se toca un tiempo muy breve —de enero a septiembre de 1973— pero
al mismo tiempo muy intenso en acontecimientos inéditos y dramaticos para el paisy el
Banco. Los violentos sucesos que rodearon el fin del gobierno socialista, el derrocamiento
y muerte de Allende en el mes de septiembre y la asuncién de un gobierno militar,
reunieron material suficiente para justificar la dedicacién de un capitulo completo a esos
casi nueve meses. Los temas mas especificos del Banco durante ese afo, el inminente
riesgo de hiperinflacion, el descontrol monetario y el agotamiento de las reservas
internacionales, no pudieron escapar al convulsionado contexto nacional y agregaron
abundante material a la historia.
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En el recuadro lll-1 se complementa la historia con los sucesos mas especificos “Al interior
del Banco: 1970-1973", destacando las profundas divisiones que involucraron al personal
y culminaron en el emblematico paro y despido de ejecutivos en octubre de 1972.

Los capitulos IV, V, VI, VIl y VIII cubren el largo periodo que se inicia con el golpe de
Estado que derroca el gobierno de Allende y el consiguiente abrupto cambio en el
Banco Central —en septiembre de 1973— vy se prolonga por mas de dieciséis afos
durante los cuales la institucion es administrada por un Comité Ejecutivo designado
por el gobierno de Augusto Pinochet. Termina en diciembre de 1989, cuando asume
un Consejo como 6rgano administrativo maximo de un Banco regido, esta vez, por una
nueva ley de autonomia elaborada para ser aplicada en plenitud en la democracia que
se iniciarfa en marzo de 1990.

El capitulo IV aborda los acontecimientos de la primera etapa, septiembre de 1973 a
diciembre de 1976, del nuevo modelo econémico —draméaticamente opuesto al de las
politicas socialistas— que se empezd a aplicar en el pafs de manera contundente y con
escasa oposicion inicial. El Banco Central tuvo activa y decisiva participacion en las primeras
medidas de implantacién del modelo liberal, incluyendo el estricto plan de emergencia para
hacer frente a una rebelde y muy elevada inflacion. El subperiodo 1974-1976 fue rico en
acontecimientos econémicos y ensayos de medidas no siempre exitosas, aunque finalmente
se recuperaron los equilibrios bésicos y el ministro Jorge Cauas se retiré satisfecho.

Al capitulo se le adjuntan dos recuadros. En el recuadro V-1 se procura resumir lo més
importante del plan econdmico que después de algunas vacilaciones adoptd el gobierno
militar, y que le fue presentado en un documento que mas tarde se conocié con el apodo
de "El Ladrillo”. En el recuadro V-2 se tratan los aspectos institucionales internos que “al
interior del Banco” se produjeron durante ese convulsionado periodo.

Un subperiodo mas extenso —de 1977 a 1981— cubre el capitulo V, que coincide con la
etapa en que el ministro Sergio De Castro presidié Hacienday los Chicago boys” ocuparon
la mayoria de los puestos claves del equipo econdmico. El quinquenio no solo fue de
profundizacién de las politicas de mercado en las diversas areas de la economia, sino
que el optimismo se apoderd del pafs —y especialmente de algunas autoridades— por
los exitosos resultados que se juzgaron irreversibles. El Banco se sintié particularmente
triunfante en relacién con las politicas en que estaba més directamente involucrado, tales
como el controlinflacionario, la acumulacion de reservas, la liberalizacién comercial y el
desarrollo del mercado de capitales. El tipo de cambio fijo y la gran afluencia de créditos
externos, entre otros temas, son claves en dicho capitulo.

7.Ver Recuadro IV-1.
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La consolidacion también se produjo en otras esferas de la vida nacional, pues en
1980 se aprobd la nueva Constitucion Politica que, entre otras materias, otorgd rango
constitucional a la autonomfa del Banco Central. La Constitucién de 1980 establecié
diversos plazos para que empezaran a regir algunas de sus disposiciones. En el caso del
Banco Central autonomo ello se concretaria solo al final de 1989.

El recuadro V-1 analiza un tema polémico —y nunca resuelto a satisfaccion de los
expertos—, cual fue la controvertida medicion de la “verdadera” inflacién en la década
de los 70, con relevantes consecuencias para algunas politicas econdmicas.

El capitulo VI estd destinado a examinar el muy complicado trienio 1982-1984, cuando
se produjo una de las crisis econdmicas mas profundas del siglo XX, que culmind con
una enorme cafda del producto y elevadisimo desempleo, una masiva intervencién del
sistema financiero y una ineludible reestructuraciéon de los pagos externos. Esta situacion
derivé en una inusual rotacion de autoridades econdmicas, sin exceptuar las del Banco,
y laadopcién de medidas que en alglin momento parecieron constituir un retroceso en
relacion con el modelo econémico que habfa instaurado el gobierno militar.

El Banco debi¢ dedicar sus mejores esfuerzos para apoyar al sistema financiero —gran
parte del cual estaba en manos de administradores provisionales— con préstamos
de urgencia, compras de cartera y reprogramaciones a los deudores. El inicio de las
renegociaciones de la deuda externa —con el Banco como actor principal— fue otro
elemento crucial de este periodo.

El recuadro VI-1, continuando con la historia méas intrinseca del Banco, abarca los
acontecimientos internos de la organizacion durante el subperiodo 1977-1984.

En el capitulo VIl se examina el cuatrienio 1985-1988, en el cual se inicié un periodo de
recuperacion de los equilibrios basicos y luego crecimiento econémico, y se retomaron
con fuerza las reformas pro mercado.

Sobresalio en este lapso un programa de ajuste estructural convenido con el Banco
Mundial y varios programas econdmico-financieros con el Fondo Monetario Internacional.
El Banco fue contraparte y ejecutor principal de estos programas, resaltando el
cumplimiento de metas cuantitativas y cualitativas establecidas en estrecha colaboracion
con esos organismos multilaterales. La recapitalizacién y reprivatizacion de la banca
fue un logro fundamental del periodo. Una nueva ley bancaria complementé ese logro.
Asimismo, los mecanismos destinados a una rapida normalizacion de los pagos externos,
incluyendo aquellos de conversion de deuda, estuvieron en el centro de las actividades
del Banco.
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En el recuadro VII-1 se examina la nueva legislacién bancaria dictada en 1986, la cual
resultd fundamental para avanzar en la normalizacién del mercado financiero chileno.

El capitulo VIII se ha destinado exclusivamente al aflo 1989, por sus especiales
caracteristicas desde varios puntos de vista. En lo politico, se tratd del Ultimo ano del
extenso gobierno del presidente Augusto Pinochet, después de la derrota experimentada
en el plebiscito de octubre de 1988. Fue un ano de elecciones presidenciales y
parlamentarias, y de importantes negociaciones politicas que, entre otras materias,
culminaron en varias modificaciones a la Constitucién de 1980.

Enloecondmico, fue un periodo donde la incertidumbre de lo que sucederia a partir del
ano siguiente con gobiernos democréticos jugd un papel de especial relevancia. Una
economia en expansion amenazd el control inflacionario. En particular para el Banco,
fue elafo de la transicion historica hacia un Banco Central auténomo regido por una ley
orgénica de rango constitucional que le modificd sustancialmente la institucionalidad.

Por lo mismo, en el capitulo VIl se examina también el proceso de estudio y discusién de
la trascendental Ley 18.840, Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile —
promulgada en octubre de 1989— que complement¢ las disposiciones constitucionales
sobre la autonomfa del instituto emisor. Aunque la ley comenzé a aplicarse en diciembre
de 1989 —con la instalacion del Consejo— ya desde 1988 se habfa iniciado el debate
publico sobre sus disposiciones y los eventuales efectos de su aplicacion. El capitulo
explica los temas mds importantes abordados durante la tramitacién de la trascendente
legislacion, hace referencia a los aspectos mas polémicos y analiza las principales criticas
que se le hicieron antes de su promulgacion.

En diciembre asumié el Consejo, cuerpo colegiado de cinco miembros de distintas
sensibilidades politicas que se hicieron cargo de una institucién con no pocas
interrogantes sobre su futuro funcionamiento. Las negociaciones para el nombramiento
de los primeros consejeros es uno de los temas atractivos de dicho capitulo.

En el recuadro VIII-1 se describen aspectos “Al interior del Banco: 1984-1989”, con la idea
de tener una visién de como culminé lo que podria denominarse la institucion “antigua”.
En el recuadro VIII-2, méas técnico, se da una mirada a la evolucion de los balances del
instituto emisor a lo largo de veinticinco anos.
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El capitulo IX y final de este libro —a manera de epilogo— profundiza sobre las
tendencias del perfodo completo sobre la base de determinados atributos de caracter
tanto cualitativo como cuantitativo. Se trata de un capitulo donde el autor opina sobre
algunos temas fundamentales que pueden destacarse durante un periodo de profundas
discontinuidades.

Por ultimo, el recuadro IX-1 analiza brevemente los aspectos fundamentales de la nueva

Ley Organica Constitucional del Banco que comenzo a regir al finalizar la historia relatada
en este libro.
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CAPITULO

EL BANCO DURANTE EL PROGRAMA DE
TRANSFORMACIONES DE FREI MONTALVA
1964-1970







El 4 de noviembre de 1964 asumié Eduardo Frei Montalva como Presidente de Chile,
inaugurando el primer gobierno del relativamente joven Partido Demdcrata Cristiano
(PDC). EI PDC se habia creado en julio de 1957, constituyéndose en el heredero de la
Falange Nacional —y otros grupos menores—, partido escindido en 1938 del derechista
y antiguo Partido Conservador.

El sexenio se completd en noviembre de 1970, cuando el lider de la centro izquierda
entrego la banda presidencial al socialista Salvador Allende.

En este capitulo se distinguen diez secciones.

La primera estd destinada a proporcionar una vision global del sexenio desde una

i

perspectiva politico-social: “Frei Montalva y la ‘revolucién en libertad™.

En la segunda seccion se presenta un cuadro sindptico de los principales resultados
macroeconomicos del periodo completo, con el objetivo de situar el contexto en que
se desenvolvio el Banco Central: “La macroeconomfa del sexenio: éxitos y retrocesos”.

En la tercera se aborda especificamente la situacién del Banco Central, sus autoridades
y objetivos planteados para los seis anos: “El Banco Central: autoridades y objetivos de
politica”.

La cuarta se centra en las caracteristicas mas delimitadas de las politicas monetaria y
crediticia, con un tratamiento cronoldgico: “Aspectos fundamentales de las politicas
monetarias: programacién monetaria y control cualitativo del crédito”.

En la quinta se pasa revista con mas detalle a los instrumentos mas utilizados para el
control monetario: “Medidas puntuales de control monetario: sobregiros, créditos directos

del Banco Central y encajes bancarios”.

La sexta seccion trata el tema puntual de los créditos selectivos, objetivo prioritario del
sexenio: “Creciente protagonismo de los créditos selectivos”.

El Banco Durante el Programa de Transformaciones de Frei Montalva 1964-1970
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La séptima aborda el tema de las tasas de interés usadas como instrumento monetario
aunque con poca flexibilidad. Anticipa también el inicio de diversas operaciones
financieras de caracter reajustable: “Innovaciones en el control de las tasas de interés.
Reajustabilidad financiera: Nace la Unidad de Fomento (UF)".

En la octava se transita hacia las principales e importantes medidas relacionadas con
el sector externo de la economia: “Rectificaciones en el sector externo: tipo de cambio
programado, avances en la apertura comercial y fomento de las exportaciones”.

La novena seccién analiza brevemente el comportamiento de la cuenta de capitales:
“Cuenta de capitales: aumento de reservas y también de la deuda externa”.

Finalmente, una décimay breve seccion describe las primeras repercusiones econémicas
del triunfo electoral de Salvador Allende, en septiembre de 1970: “Los primeros impactos
econémicos del triunfo de Allende”.

1. FREl MONTALVA Y LA “REvOLUcION EN LIBERTAD”

El holgado triunfo electoral de Frei Montalva, con méas del 55% de los votos, tuvo en
buena medida un componente engafnoso si se considera que un porcentaje significativo
de esos votos provenian de la derecha tradicional, que, sin negociar, ofrecidé su apoyo
al candidato democrata cristiano con el declarado y Unico propésito de impedir el
triunfo de Allende. Al respecto, cabe recordar que en una eleccién regional, previa a la
presidencial, se produjo un resultado favorable a la izquierda que infundié temor en los
partidos de derechay los llevé a apoyar incondicionalmente a Frei.

Pero Frei habia sefialado que “no cambiaria ni una letra de mi programa ni por un millén
de votos” e intentd cumplir lo prometido, especialmente después de recibir un sélido
apoyo en los comicios parlamentarios celebrados poco después de asumir el podery
constatar la cuasi desaparicion de los antiguos partidos de derecha.

En efecto, en las elecciones de marzo de 1965 resultaron elegidos 82 diputados demdcrata
cristianos de un total de 147 escafos. Sin embargo, en el Senado —que solo se renovaba
parcialmente— los 13 senadores del PDC no fueron suficientes para lograr por sf solos
la aprobacion de las leyes.

El nuevo gobierno se caracterizé por lo que muchos consideraron una actitud de

prepotencia del partido que, inicialmente mayoritario, se negé a conformar alianzas y
termind siendo objeto de una dura oposicion politica.
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El programa

El programa del frefsmo prometié una “revolucion en libertad”, significando con ello
un conjunto de —algunas moderadas y otras avanzadas— reformas estructurales
econdmicas y sociales, pero dentro de las reglas de la democracia occidental.

Se puso énfasis asi en mantener las libertades individuales, en contraposicion ala revolucion que
ofrecialaizquierda, con el paradigma de los paises de la érbita soviética. Ademds, se considerd
que no era posible completar las reformas propuestas en un solo periodo presidencial, de
manera que el de Frei, a juicio de sus partidarios, seria apenas el comienzo de un largo proceso.

Entre las reformas comprometidas de mayor relevancia destacaron las siguientes:

a) una profundizacion de la reforma agraria —iniciada timidamente en el gobierno de
Jorge Alessandri (1958-1964)— con una meta de creacién de 100.000 nuevos propietarios;

b) un programa de promocion popular, con una serie de iniciativas destinadas a incentivar
la organizacion de los sectores sociales mas postergados y a aumentar sustancialmente
la sindicalizacién, en particular la de los trabajadores del campo;

C) la creacién de empresas mixtas del Estado con las companias norteamericanas
duenas de los principales yacimientos de la Gran Minerfa del Cobre, en un proceso que
se denomind de “chilenizacién”; en 1964, el 85% de la produccién de cobre, la “viga
maestra” de la economia al decir de Frei, se encontraba bajo el control de dos grandes
companias estadounidenses, la Kennecot y la Anaconda, y

d) un ambicioso programa de construccién de viviendas, ademas de reformas
estructurales en la salud y la educacién.

La oposicion politica al gobierno demdcrata cristiano fue haciéndose mas fuerte con el
transcurso de los primeros afios. La derecha se recompuso vy la izquierda se radicalizo.
El propio partido de gobierno tuvo importantes divisiones.

A juicio de algunos historiadores

“si la reforma agraria era la espina de la derecha, la promocién popular lo era de la
izquierda que veia en ella la posible pérdida de su influencia tradicional sobre vastos
sectores de poblacién urbana pobre, la que pasaria a apoyar a la democracia cristiana”.

1. Gazmuri, Cristian, Patricia Arancibia y Alvaro Géngora (1996), Eduardo Frei Montalva (1911-1982). Fondo de
Cultura Economica, p. 70.
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La reforma agraria, efectivamente, fue tema central durante todo el sexenio. En el primer
tercio, mientras se aprobaba la nueva legislacion, se avanzd en las expropiaciones
utilizando con significativo mayor impetu la Ley 15.020 de 1962, denominada por sus
opositores como “ley de macetero”, pues a su juicio el gobierno derechista de Alessandri
no pretendia afectar mas que muy pocas extensiones de tierras mal explotadas.

En 1967, el gobierno logré promulgar la controvertida reforma constitucional del
articulo 10 inciso 10, relativo al derecho de propiedad, con lo cual enjulio se promulgd
la Ley 16.640 que proporcionaba el marco para una reforma agraria mucho mas radical
e integral, adecuada para el cumplimiento de las metas del programa del PDC, pero
que también heria mas profundamente los intereses afectados.

La modificacion del articulo 10 inciso 10 sobre el derecho de propiedad fij6, entre otras
materias, los intereses que se tomarian en cuenta en la determinacién del monto de la
indemnizacion, autorizé el pago diferido y dispuso que la ley podria reservar al dominio
nacional de uso publico todas las aguas.

Agitacion social y politica

La segunda mitad del gobierno de Frei mostré un mayor deterioro en lo politico y méas
movilizaciones sociales. El Senado le negd a Frei, invitado por el presidente Lyndon
Johnson, el permiso para viajar a los Estados Unidos de América, medida inédita en el
pafs, que reflejé el enrarecido clima politico.

La izquierda radicalizada vio nacer, en 1965, el Movimiento de Izquierda Revolucionaria
(MIR) en la Universidad de Concepcidn, y también facciones del Partido Socialista,
que explicitamente se declararon partidarias de la via armada para lograr sus fines
revolucionarios.

En 1967, Salvador Allende fue elegido presidente de la Organizacién Latinoamericana
de Solidaridad (OLAS), creada bajo la inspiraciéon de la revolucién cubana. Al respecto, a
juicio de un historiador, “la revolucién cubana tuvo un efecto incalculable en la izquierda
chilena al capturar el alma del Partido Socialista de manera casi total, al menos hasta 1973,

Hubo no solo un fuerte aumento en el nimero de huelgas, sino también tomas de
fundos en los campos y ocupacién de terrenos urbanos por parte de pobladores sin casa.

2.Fermandois, Joaquin (2013). La revolucion inconclusa. La izquierda chilena y el gobierno de la Unidad Popular,
Centro de Estudios Publicos, p. 193.
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Las universidades tampoco estuvieron ajenas al vendaval reformista —en particular con la
reforma en la Universidad Catélica desencadenada en 1967— el cual fue posteriormente
estimulado por el efecto demostracion de los sucesos europeos de 1968.

Elinicio de un retroceso en el mejoramiento econdmico de los afos iniciales condujo a
repetidos cambios de gabinete, incluyendo las autoridades econdmicas. Ello y una grave
sequia que hizo caer significativamente la produccién agropecuaria, contribuyeron al
mal clima politico y social.

Sergio Molina, ministro de Hacienda desde el inicio del gobierno, renuncié a su cargo
en febrero de 1968 por no lograr apoyo para sus iniciativas, y fue reemplazado por el
ingeniero Raul Sdez, quien ejercié apenas por algunas semanas. Este Ultimo fue sustituido
por el joven abogado Andrés Zaldivar.

Las elecciones parlamentarias de marzo de 1969 ratificaron el previsto descenso en
la votacién demdcrata cristiana, aunque el partido continué siendo el més grande
de Chile, seqguido esta vez por el nuevo conglomerado que aglutind a la derecha, el
Partido Nacional (PN). Los partidos de izquierda, sumados, experimentaron también un
incremento por sobre su tradicional tercio del electorado.

Los dos afos finales del gobierno de Frei Montalva tuvieron complicaciones adicionales.

Un lamentable enfrentamiento entre pobladores y carabineros termind con varias
victimas, enardeciendo mdas los dnimos. En marzo de 1969, en Pampa lIrigoin, una
poblacién de Puerto Montt, fallecieron diez pobladores y hubo decenas de heridos,
incluyendo carabineros. La oposicion culpd especialmente al ministro del Interior,
Edmundo Pérez Zujovic.

EI PDC experimentd una importante escision cuando connotados dirigentes y miembros
de la rama juvenil crearon un nuevo partido y se unieron a la izquierda. El Movimiento
de Accion Popular Unitaria, MAPU, nacié en mayo de 1969 y apoyd de inmediato la
candidatura de Allende.

Se produjo también una inédita insurreccion de un regimiento del ejército, que provocod
nerviosismo en todos los politicos e interpretaciones diversas sobre sus verdaderas
intenciones. El denominado “Tacnazo”, por la participacién del Regimiento Tacna,
comandado por el general Roberto Viaux, ocurrié en octubre de 1969 y, entre otras
consecuencias, llevo a la renuncia del comandante en jefe del Ejército, general Castillo,
asumiendo en su reemplazo el general René Schneider.
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Primer gabinete del Presidente Eduardo Frei Montalva.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional
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Asuncion de Allende

Lanzadas luego las candidaturas presidenciales para las que se preveian trascendentales
elecciones en septiembre de 1970, el gobierno de Frei perdié fuerza y el pais se volcé
a la pugna principal entre el derechista expresidente Jorge Alessandriy el varias veces
candidato Salvador Allende, apoyado esta vez por la coalicién denominada Unidad
Popular, compuesta por los partidos Comunista, Socialista, Radical, lzquierda Radical,
Social Democrata, APly MAPU.

El estrecho triunfo de Allende constituyé un hito politico tanto en Chile como a nivel
internacional, pues por primera vez se aprontaba a llegar a la primera magistratura
un presidente declaradamente marxista, que habfa sido elegido en elecciones
reconocidamente democraticas.

El clima de polarizacion que se vivia en ese momento hizo afirmar a algunos analistas de
la prensa, que “en los dias inmediatamente anteriores y posteriores a la eleccién de Allende,
las mds bajas pasiones politicas alcanzaron casi de inmediato su climax, expresadas en el
uso de la descalificacién personal soez [...]"

Sin embargo, conforme a la Constitucion, Allende debia ser ratificado por el Congreso
Pleno, pues no habia obtenido la mayoria absoluta. Dicha ratificacion ocurrié solo después
de dos trascendentales acontecimientos.

El primero, el asesinato del general Schneider, comandante en jefe del ejército y
reconocido partidario de respetar la Constituciéon, en una emboscada atribuida a un
grupo de extrema derecha. El general Carlos Prats le sucedio en la jefatura del Ejército.

El segundo, la exigencia del PDC a Allende de un compromiso formal de respeto a
las normas democraticas que existian en el pais. El llamado “Estatuto de garantias
democrdticas” fue acordado entre el PDC y la UP, sin participacion de la derecha. La Ley
17.398, que introdujo los respectivos cambios constitucionales, fue promulgada el 21
de enero de 1971.

El Presidente Salvador Allende asumid el 4 de noviembre de 1970.

3. Bernedo, Patricio y William Porath, (2003-2004). “A tres décadas del golpe: Como contribuyd la prensa al
quiebre de la democracia chilena”, Cuadernos de Informacién N° 16-17,p. 117.
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2. LA MACROECONOMIA DEL SEXENIO: EXITOS Y RETROCESOS

Sergio Molina, ministro de Hacienda y Presidente del Banco Central durante los primeros
tres anos del gobierno, afirmdé con mucha conviccién, al hacer una evaluacién del
periodo: “creo justo advertir que fue la primera vez en Chile en que un gobierno asumia el
poder habiendo preparado con bastante antelacion un diagnéstico y un programa detallado
de accion™.

Efectivamente, Frei Montalva comenzdé a gobernar con metas macroeconomicas bastante
claras y aplicacion de politicas ya estudiadas, aunque en los hechos no siempre se
consiguid los resultados esperados.

Se impone la planificacién: nace Odeplan

Concordante con las ideas de planificacién prevalecientes en esos afnos —a nivel
continental estaban en boga, entre otras influencias, la doctrina de la Comisién Econdmica
para América Latina (Cepal) y la filosofia de la Alianza para el Progreso, impulsada por el
Presidente John F. Kennedy para contrarrestar el impacto de la revolucién cubana— una
de las primeras medidas del gobierno fue enviar al Parlamento el proyecto de creacién
de la Oficina de Planificacion Nacional (Odeplan), el cual, a pesar de demorarse dos afos
en convertirse en ley, no impidié que desde el comienzo se implementaran los principios
de planificacién que caracterizaron a la administracién del PDC.

En la préactica, las labores previstas para Odeplan las desarrolld la Oficina Nacional
de la Presidencia, hasta que se aprobé la Ley 16.635, en julio de 1967, que cred la de
Planificacion Nacional.

El crecimiento econdmico promedio del sexenio no alcanzé al 4% anual, significativamente
por debajo del 5% que postulaba el programa y con una alta variabilidad.

En los primeros dos anos, el gobierno se declaré satisfecho con los resultados, pero
en 1967 la tasa cayo bruscamente y luego se mantuvo en un promedio muy inferior al
programado, tal como se aprecia en el siguiente grafico.

4. Molina, Sergio. (1972). El proceso de cambio en Chile. "La experiencia 1965-1970", Textos del Instituto
Latinoamericano de Planificacién Econémica y Social, Editorial Universitaria, p. 2.
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GRrAFICO I-1. ProbucTo GEOGRAFICO BRUTO
(variacion porcentual)
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Fuente: Indicadores econémicos y sociales de Chile 1960-2000. Banco Central de Chile.

Diversas interpretaciones se dieron en su momento para justificar ese mediocre
desempefo, pero sin duda el crecimiento del periodo fue insatisfactorio y asflo reconocié
la mayoria de los analistas y las propias autoridades.

Para el ministro Molina, por ejemplo, dada la estructura de la produccion chilena y las
condiciones favorables del comercio exterior que se mantuvieron durante casi todo el
periodo entre 1965y 1970, no habria sido dificil conseguir una tasa de crecimiento mas
alta que la registrada. Segun Molina

‘paraello habria bastado un comportamiento mds liberal en el uso del superdvit
de la balanza de pagos y haber dado a las inversiones en obras publicas y
viviendas mayor preferencia que a los programas sociales, a los cambios
estructurales y a los proyectos no tradicionales™.

Menos satisfactoria aun fue la evolucién del cumplimiento de las metas de inflacion, que
en el programa habfan sido proyectadas como decreciendo, del 38,4% de 1964 al 25%
el afo 1965, para bajar luego a 15y 10% los dos afos siguientes, y llegar a una virtual
estabilizacion de 5% anual en la segunda mitad del sexenio.

La realidad, sin embargo, mostré un buen cumplimiento solo durante el bienio 1965-66,
con cifras de 25,9 y 17%, para luego separarse fuertemente de lo programado, tal como
es evidente en el siguiente grafico.

5. Ibid., p. 81.
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GRAFICO I-2. INDICE DE Precios AL CONSUMIDOR
(variacion porcentual en 12 meses)
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Fuente: Indicadores econémicos y sociales de Chile 1960-2000. Banco Central de Chile.

Erratica politica fiscal

El empeoramiento de los indicadores de crecimiento e inflacion debe analizarse junto con
laimplementacion de las diversas politicas macroeconémicas, entre ellas la politica fiscal.

En el bienio inicial se observé un inusual aumento tanto de los ingresos como de los
gastos fiscales.

Los ingresos reales crecieron a las extraordinarias tasas de 34% en 1965 y 32% en
1966, primordialmente por los efectos favorables tanto del alza sustancial del precio
internacional del cobre y suimpacto sobre los impuestos que pagaban las empresas de
la gran mineria, como de importantes reformas que durante el primer afo del gobierno
de Frei Montalva se introdujeron al régimen tributario chileno. Cabe mencionar,
particularmente, el establecimiento de un impuesto a la renta presunta, posteriormente
modificado como impuesto al patrimonio, y la introduccion de un sistema de indizacion
de los impuestos que se pagaban con rezago.

Por su parte, los gastos totales reales aumentaron 30% en 1965 pero disminuyeron 2% en
1966. El alto incremento del gasto en el primer afo de gobierno se debi¢ especialmente
a un fuerte salto en la inversion fiscal, en particular en vivienda y obras publicas. La
variacion negativa del ailo siguiente reflejé la preocupacion que causé la sobreexpansion
del afo inicial.

Cabe destacar, en todo caso, que la evolucion de los ingresos y gastos fiscales en el
primer bienio no logro eliminar el déficit global del fisco, el cual continud financidndose
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con créditos internos y, en ese periodo, particularmente con créditos externos. Estos
ultimos, sin embargo, tenfan un efecto monetario similar a los créditos internos en la
medida en que el Banco Central acumulaba reservas internacionales al adquirir la moneda
extranjera del fisco.

En 1967 se produjo un cambio radical en el sector fiscal.

Los ingresos reales aumentaron apenas 0,8%, como consecuencia de un transitorio menor
precio del cobre y el agotamiento de los efectos de la reforma tributaria. Los gastos
experimentaron una disminucion de 5% real, como una accién de politica derivada de
las amenazantes presiones inflacionarias que ya existian a fines de 1966. La inversion
fiscal fue la que sufrié el mayor deterioro. El “apreton” fiscal se reflejé en una disminucion
significativa del crecimiento econémico.

Al comenzar 1968 renuncio el ministro Molina, como consecuencia del rechazo
parlamentario a su proyecto de reajuste salarial, que inclufa un mecanismo de ahorro
forzoso a través del llamado “Fondo de Capitalizacion de los Trabajadores”. El proyecto
del ministro de Hacienda fue motejado en la prensa opositora como el proyecto de
los “chiribonos”, haciendo referencia a los bonos que recibirian los trabajadores y a los
“chirimoyos”, como eran conocidos popularmente los cheques sin fondos. En definitiva,
ese ano, en términos reales, los gastos aumentaron 13% y los ingresos 11%.

Luego, en 1969 hubo un incremento bastante similar en los ingresos, derivado esta vez
de nuevas reformas en algunos tributos —la tasa general de impuestos a la compraventa
aumenté de 6 a 8% v la tasa de impuestos a los registros de importacion pasé de 1 a
3%—y de un mejoramiento del precio del cobre, que pasé de 52 a 66 centavos de délar
por libra. A la vez, los gastos tuvieron un crecimiento real de 8%.

Finalmente, en 1970, afio de elecciones presidenciales y cambio de gobierno en
noviembre, el incremento de los gastos fiscales fue de 21,9% real, mientras que los
ingresos lo hicieron solo en 11,5%. Una parte sustancial de la expansion del gasto se
produjo ya cuando habia asumido el Presidente Allende.

Buenos resultados en el sector externo

En relacion con el comportamiento del sector externo, el periodo de la administracion
del PDC mostré resultados bastante satisfactorios, en especial al compararlos con lo
sucedido durante los gobiernos precedentes, donde lo usual eran las recurrentes y
frecuentes crisis de pagos externos.
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Durante el sexenio se disfrutd de una situacién relativamente holgada, con saldos
favorables de balanza de pagos como consecuencia en parte de precios internacionales
del cobre —efectivos para Chile— sustancialmente més elevados que los histéricos,
pero también, como efecto de otras politicas adecuadas para prevenir los habituales
desequilibrios en esa drea de la economia.

Durante el periodo completo hubo un significativo aumento de las reservas internacionales
netas, situacion que con anterioridad era casi desconocida.

Sin embargo, también hay que tener en cuenta que la deuda externa de medianoy largo
plazo —parte de cuyo servicio se renegocié al comienzo del periodo— experimentd
un aumento nominal de 40% entre los meses de diciembre de 1964 y 1970, destacando
que, practicamente la totalidad del incremento correspondié al sector publico. El servicio
de la deuda externa en 1970 representd 27% de las exportaciones de bienes y servicios
no financieros.

3. EL BANco CeNTRAL: AUTORIDADES Y OBJETIVOS DE PoLiTica

En el sexenio del gobierno de Frei Montalva, el Banco experimenté un significativo grado
de profesionalizacién, tanto en su estructura organizacional como en el disefio de sus
politicas. Los economistas empezaron a ocupar la mayor parte de los cargos clave y a
aplicar técnicas modernas de programacion.

En noviembre de 1964 el Banco Central se regia por la institucionalidad establecida en
el gobierno de Jorge Alessandri, cuyo principal cuerpo legal fue el decreto con fuerza
de ley 247 de 1960, que paso a convertirse en la nueva Ley Organica del Banco.

Cabe recordar que los objetivos formales del Banco no fueron modificados en dicha ley,
manteniéndose los establecidos en la Ley Orgénica de 1953:

“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™.

6. Art 2° del DFL 247, 30 de marzo de 1960.
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Sin embargo, aunque el DFL 247 mantuvo la definicion de los objetivos institucionales,
cabe recordar que simultdneamente se introdujeron otras modificaciones relevantes. En
efecto, junto con la nueva Ley Orgéanica, se promulgo el decreto con fuerza de ley 250
“que fusiond la Comisidn 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™.

Directorio presidido por el ministro de Hacienda

La mencionada legislacién contempld un directorio compuesto por once miembros, de
los cuales cuatro eran designados por el Presidente de la Republica, tres representaban a
los bancos nacionalesy extranjeros establecidos en Chile, dos eran elegidos por gremios
y asociaciones empresariales, uno por el publico accionista y otro en representacion de
los empleados y obreros.

Los directores duraban tres afos en su cargo. Uno de los representantes de los gremios
de empresarios era elegido en conjunto por la Sociedad Nacional de Agricultura (SNA)
y la Sociedad de Fomento Fabril (Sofofa). El otro representaba a la Camara Central de
Comercio (CCQ) y la Corporacion de Ventas de Salitre y Yodo (después, Sociedad Quimica
y Minera de Chile).

El director representante del publico accionista era elegido por los titulares de las
acciones serie D. El director en representacion de los empleados y obreros era elegido
por un conjunto de sindicatos que debian reunir ciertos requisitos establecidos en los
estatutos del Banco.

El directorio, con el voto favorable de siete de sus miembros, debia elegir al Presidente,
Vicepresidente y Gerente General, quienes entre otras incompatibilidades no podian
formar parte del directorio de la institucion.

El nombramiento del Presidente y Vicepresidente, ademas, debfa ser aprobado por
decreto supremo, de manera que en la practica era légico esperar que estos funcionarios
fueran los candidatos propuestos por el Primer Mandatario en ejercicio.

Entre los cambios mas importantes que introdujo el DFL 247 estuvo el establecimiento
formal de un Comité Ejecutivo, compuesto por el Presidente, el Vicepresidente y el
Gerente General, érgano que con el tiempo fue adquiriendo cada vez mayor relevancia.

7. Carrasco, Camilo. (2009). “El Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional”, Serie “Banca
Central: Andlisis y Politicas Econémicas”, Banco Central de Chile, N°14, p. 514.
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Aunque todavia durante la administracion demdcrata cristiana, especialmente en su
primera mitad, se produjeron frecuentes controversias al interior del directorio, Jorge
Marshall Silva, Gerente de Estudios de la época, considerd que el Comité Ejecutivo reforzéd
su posicion como autoridad dentro del Banco, tanto por la calidad de sus componentes
como por la cohesion existente entre ellos. Segun Marshall: “El directorio pasé a ser una
instancia de didlogo, a fin de escuchar los puntos de vista de los sectores que alli estaban
representados, o para lograr compromisos en ciertas materias, pero la ultima palabra la
tenia el Comité Ejecutivo™.

El directorio sesiond habitualmente una vez a la semana, dirigido por el presidente del
Banco, quien solo tenfa derecho a voto para dirimir en caso de empate entre los directores.
Los proyectos importantes fueron habitualmente discutidos previamente por un comité
de estudios, que designaba cada cierto tiempo, entre sus miembros, el propio directorio.
Los acuerdos e instrucciones del directorio se cumplian a través del Comité Ejecutivo, el
cual también fue apelado como “la Mesa Directiva” o simplemente “la Mesa”.

En 1960 el presidente Jorge Alessandri habia decidido designar como ministro de
Hacienda a quien ejercia el cargo de presidente del Banco, para lo cual el directorio
considerd que no existia incompatibilidad alguna y la practica la continud¢ ejerciendo
hasta el término de su gobierno. Eduardo Figueroa fue simultdneamente ministro de
Hacienday presidente del Banco entre septiembre de 1960y junio de 1961. Luego, entre
junio de 1962 y noviembre de 1964, Luis Mackenna ejercié ambos cargos.

Al finalizar la administracion Alessandri, presentaron sus renuncias a los cargos de Presidente
y Vicepresidente del Banco, Luis Mackenna y Félix Ruiz, respectivamente. Después de un
debate en el directorio sobre el caracter “voluntario” o “no voluntario” de dichas renuncias,
lo que era importante para aplicar el estatuto jubilatorio de los funcionarios del Banco, se
optd por sequir la tesis del fiscal Carlos Villarroel, quien hizo presente que

“en el caso de los senores Mackenna y Ruiz, a pesar de haberse empleado
la formalidad de una renuncia, juridicamente hablando se ha expresado
la voluntad de la parte empleadora de poner término a los servicios por la
circunstancia de que el Presidente y Vicepresidente son designados por acuerdo
del directorio, con aprobacién de S.E. el Presidente de la Republica [...]”.

La tesis confirmdé que estos funcionarios eran de confianza del Presidente de la Republica.

Al asumir la administracion demaocrata cristiana no hubo modificacion inmediata a esa
institucionalidad.

8. Marshall Silva, Jorge (1985). “El Banco Central de Chile en el periodo 1950-1970" en Estudios Monetarios VI,
abril 1885, Banco Central de Chile, p. 45.

9. Acta de Sesion de Directorio (ASD) 1997, 4 de noviembre de 1964.
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Archivo Banco Central de Chile.

Directorio de Banco Central de Chile en 1968. Francisco Ibafez, Gerente General (sexto a la
izquierda), Jorge Cauas, vicepresidente (séptimo a la izquierda), Carlos Massad, presidente (octavo
a la izquierda) directores y gerentes.
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Comité Ejecutivo con Carlos Massad y Jorge Cauas: llegan los economistas

El directorio quedd compuesto por los siguientes miembros: Flavian Levine, José
Suarez, Joaquin Undurraga y Javier Vergara como representantes del gobierno; Manuel
Bulnes, Manuel Vinagre y Nicolds Yarur como representantes de los bancos nacionales
y extranjeros; Fernando Maira, representante del publico accionista; Fernando Smits,
representante de la Sociedad Nacional de Agricultura y de la Sociedad de Fomento Fabril;
Guillermo Ginesta, representante de la Cdmara Central de Comercio y de la Corporacién
de Ventas de Salitre y Yodo de Chile, y Julio Benitez, representante de las instituciones
de empleados y obreros.

Sergio Molina, ministro de Hacienda del nuevo gobierno, ejercié también la presidencia
del Banco Central durante tres afios, y como Vicepresidente fue designado el economista
democrata cristiano Carlos Massad. El primero fue elegido con el voto favorable de nueve
directores y una abstencion del director Julio Benitez, representante de los empleadosy
obreros. Massad fue elegido con ocho votos a favor y dos abstenciones, una de Benitez
y la otra del director Manuel Bulnes, representante de los bancos.

El director Benitez explicod su abstencion sefalando que “se sabe que estos cambios se
deben exclusivamente a situaciones politicas”y como representante de los trabajadores
se sentfa al margen de eso.

Por su parte, el director Bulnes manifesté no conocer al sefor Massad y el acta de la sesion
dejo consignado que al abstenerse “lo ha hecho pensando la grave responsabilidad que
asiste a los miembros del directorio, de saber a quién entregan funciones de tanta importancia
como las que debe desempeniar el Vicepresidente de la institucion”.

Cuando el ministro Molina renuncié a la presidencia del Banco, en diciembre de 1967,
Massad lo sucedid y estuvo acompanado por el ingeniero y economista demaocrata
cristiano Jorge Cauas, en la vicepresidencia, hasta el término del gobierno de Frei
Montalva.

En el directorio se efectuaron algunos cambios a medida que iban venciendo los tres
afos de mandato, o excepcionalmente en otros casos. Solo los tres representantes de
los bancos, Manuel Bulnes, Manuel Vinagre y Nicolds Yarur se mantuvieron inalterados
durante todo el sexenio'.

Aunque el directorio habia perdido poder en algunas areas, estuvo lejos de ser un érgano
puramente decorativo y lo demostré especialmente al comenzar la administracion

10. Recuadro I-B.
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demdcrata cristiana. En no pocas ocasiones, algunos directores se rebelaron contra el
Comité Ejecutivo e intentaron arrebatarle las funciones que antes le habfan delegado.

A raiz de una modificacion del tipo de cambio decretada por el Comité, por ejemplo,
el director Benitez manifestéd que estimaba llegado el momento de que “el directorio
asuma el total de las responsabilidades que le senala la ley y, en consecuencia, se derogue
el acuerdo por el cual se delegé en el Comité Ejecutivo las facultades que le son privativas
en materia cambiaria™’.

En relacion con el mismo tema del directorio, hay que recordar también que el programa
de la democracia cristiana, aunque no entraba en detalles, contempld, de acuerdo
con Ricardo Ffrench-Davis, que se “reformaria el Directorio del Banco Central de Chile,
reemplazando a los representantes de los intereses econdmicos de las grandes empresas
privadas por representantes del sector ptblico”?. El Congreso rechazé una iniciativa legal
en esta materia.

En igual sentido, algunos ejecutivos se mostraron abiertos criticos de la composicion
del directorio o, al menos, como opind el director de gobierno Joaquin Undurraga
“es indispensable que el Banco se esmere en determinar claramente qué resoluciones
corresponden al directorio y cudles al Comité Ejecutivo”. En todo caso, durante el sexenio
no se dieron las condiciones para hacer modificaciones en esta esfera.

La planta ejecutiva del Banco continud, en lineas generales, con su tradicional estabilidad,
aunque hubo algunos cambios significativos en el organigrama'.

El Gerente General, Francisco Ibanez, habia ejercido el cargo desde 1962 y continud
desempenandolo durante todo el sexenio. Su participacion en el Comité Ejecutivo fue
considerada muy importante, por ser funcionario de carrera con gran conocimiento de
la institucién y del sistema bancario.

Lo mismo sucedié con el gerente del Departamento de Estudios, Jorge Marshall Silva,
quien se mantuvo en el cargo que habfa asumido en 1960 y fue un economista de gran
influencia en las principales politicas del Banco.

Con la nueva administraciéon se incorporé como subgerente de Estudios el economista
demaocrata cristiano Ricardo Ffrench-Davis, profesional con posgrado en la Universidad
de Chicago, que también tuvo destacada participacién durante gran parte del sexenio.

11. ASD 2024, 5 de mayo de 1965.

12. Ffrench-Davis, Ricardo, (1972). Politicas econémicas en Chile: 1952-1970. Centro de Estudios de Planificacion
Nacional, Ceplan. Ediciones Nueva Universidad.

13. Recuadro I-B.
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La subgerencia de Estudios se encontraba vacante desde 1960, cuando Félix Ruiz dejé
el cargo para asumir la vicepresidencia.

Una importante politica de incorporacion de economistas profesionales se inicid en
este periodo. Ademas de que la presidencia y vicepresidencia de la institucién fueron
asumidas por economistas, el departamento de Estudios se amplié sustancialmente
con la contratacion de economistas jovenes que abordaron por primera vez numerosos
trabajos de investigacion y de asesoria de politicas econdmicas.

En noviembre de 1965 se reemplazo al fiscal Villarroel por el abogado Alberto Pulido, con
el voto en contra de los directores Benitez —quien manifestd “su deseo de que quede en
claro que los puestos fuera de grado dependen del gobierno y por lo tanto son politicos"—y
Fernando Maira, representante del publico accionista'™.

Politicas del Banco para el sexenio: claridad de objetivos

Caracteristica relevante de la administracién democrata cristiana fue haber iniciado su
periodo con ideas bastante claras sobre los objetivos basicos que debian perseguirse
con las diversas politicas econdmicas. Debe reconocerse que ello fue especialmente
destacable pues no habia sido una practica comun en los gobiernos precedentes.

Solo para resaltar la claridad de ideas en algunas politicas se mencionarad aquellas
directamente relacionadas con las correspondientes al Banco Central.

En cuanto a las diversas facetas de la politica antiinflacionaria hubo una definicion clara inicial
sobre la necesidad de que el control de la inflacion debia lograrse de manera gradual, a lo
largo de varios anos, rechazando las politicas de shock por sus “inaceptables efectos sociales”.

Asimismo, se reconocié el papel de la politica monetaria en su rol de amortiguadora
de la propagacion inflacionaria, lo cual dio origen a la implementaciéon de una nueva
metodologia de programacién de la expansion de los agregados monetarios.

Hubo también un consenso inicial sobre la necesidad de que las tasas de interés reales
alcanzaran y se mantuvieran en valores positivos y cercanos a los internacionales.

Las autoridades pertinentes también tuvieron clara la idea de que la politica crediticia
debia contemplar una importante cuota de selectividad de manera de orientar el crédito
hacia los objetivos prioritarios del gobierno.

14. ASD 2049, 3 de noviembre de 1965.
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En cuanto a la polftica cambiaria, se planted desde un principio la urgencia de alcanzar
y mantener un tipo de cambio real estable y compatible con el equilibrio externo. De
ahf naci¢ la implementacion del mecanismo de un tipo de cambio programado con
devaluaciones pequenfas vy frecuentes, mientras se mantuviera la inflacién por encima
de la internacional.

Una politica de promocion de las exportaciones, tanto las tradicionales —el cobre—
como las no tradicionales, fue planteada desde la asuncién del nuevo gobierno,
implementandose diversas e importantes iniciativas con ese propdsito.

En fin, hubo acuerdo desde el comienzo en que debia reestructurarse la deuda externa
y se proyecto un crecimiento del nivel de esta durante el sexenio.

Convenios stand by con el FMI dieron lugar a conflictivas “cartas de intenciones”.

No obstante el poco usual periodo de holgada situacién de balanza de pagos que vivié
el pais entre 1964 y 1970, resulta interesante constatar que se mantuvo una activa
relacion con el Fondo Monetario Internacional (FMI), incluyendo sucesivos convenios de
préstamos contingentes (stand by) y sus correspondientes compromisos de cumplimiento
de metas trimestrales para diversas variables de la economia.

En este sentido, la administracion Frei Montalva no innové en relacion con lo que venia
haciendo el gobierno de Alessandri, desde la aguda crisis de pagos de 1961. No obstante,
como en definitiva se hizo muy escaso uso de los recursos del Fondo, la condicionalidad
de los convenios stand by no constituyé un problema.

Recién instalado el nuevo gobierno, en diciembre de 1964, se envié al director gerente
del FMI la primera carta de intenciones en que —ademas de solicitar un crédito por 36
millones de dolares— el gobierno asumfa una serie de compromisos respecto a politicas
a seguir en los &mbitos monetario, fiscal, de remuneraciones y de balanza de pagos, asf
como metas cuantitativas a cumplir durante el aflo 1965.

La carta de intenciones fue firmada por el ministro de Hacienda y presidente del Banco
Central, Sergio Molina, después de ser discutida con otras autoridades del Banco, pero
no resulté facil que algunos directores se allanaran a hacerse parte de los compromisos.

El director Benitez, representante de los trabajadores, quien votd en contra del convenio,
expresd que los sectores que él representaba en el directorio habfan sido siempre
contrarios a que Chile mantuviera cualquier tipo de relaciones con el FMI, el que, a su
juicio, “no es otra cosa que un instrumento del gobierno de los Estados Unidos destinado a
penetrar en las economias de los paises latinoamericanos”.

El Banco Durante el Programa de Transformaciones de Frei Montalva 1964-1970

43



44

Por su parte, el director Bulnes, representante de los bancos accionistas, quien voto a
favor, quiso sin embargo dejar en claro que ello no significaba de modo alguno que con
esta aceptacion solidarizara con cualquier compromiso que pudiera haber adoptado el
supremo gobierno puesto que, en su calidad de director, le correspondia solamente
pronunciarse acerca de las proposiciones concretas que se habfan planteado “sin entrar
a averiguar de otras autoridades respecto a sus intenciones en relaciéon con estas materias”.

En definitiva, el directorio no quiso hacerse responsable de los compromisos contraidos
y se limitd al eufemismo de “tomar nota” del convenio stand by’.

Ese primer convenio con el FMI se justificd por el deseo de las autoridades de financiar
un vencimiento que el pafs tenia ese afo con el mismo organismo, y presentarse ante
otros acreedores internacionales con un antecedente necesario para renegociar los
cuantiosos vencimientos de la deuda externa.

Junto al convenio con el Fondo, en esos primeros meses se negocié otros dos créditos,
aprovechando el buen ambiente internacional que acogio¢ a la nueva administracién:
uno con el Departamento del Tesoro de EE.UU. y otro con la Agencia Internacional para
el Desarrollo (AID), dependiente del gobierno estadounidense.

A ese primer convenio stand by le siguié un segundo, firmado en febrero de 1966,
donde nuevamente un director, esta vez el representante del publico accionista, quiso
dejar constancia en acta que “al directorio le corresponde exclusivamente resolver respecto
del convenio de stand by mismo y tomar nota de la carta de intenciones”. Mientras, el
vicepresidente Massad aclaré que el Unico compromiso que el Banco Central tomaba
con el Fondo en relaciéon con esta carta “es que si el limite que alli se indica respecto de sus
operaciones monetarias se sobrepasan, pierde la posibilidad de girar"'®.

Hubo otros dos convenios que empezaron a regir en febrero de 1968 y abril de 1969,
respectivamente.

Lo anteriorindica que, durante la casi totalidad del sexenio de Frei Montalva, el pais tuvo
un compromiso formal con el FMI en cuanto a algunas de sus politicas macroeconémicas
claves. En estricto rigor, la positiva situacién de los pagos externos hacia innecesaria la
continuacion de los convenios stand by salvo como un certificado mas de buena conducta
que contrapesara algunas de las reformas mas controvertidas del gobierno democrata
cristiano. El Banco, a pesar de la actitud de su directorio, tuvo una responsabilidad
primordial en el cumplimiento de varios de esos compromisos y en la entrega de
informacion al Fondo, ya que actuaba como la principal institucién contraparte del
organismo internacional.

15. ASD 2007, 6 de enero de 1965.
16. ASD 2063, 2 de marzo de 1966.
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El Ultimo convenio de crédito contingente del periodo establecid metas trimestrales
desde junio de 1969 hasta junio de 1970" En la oportunidad en que se informo al
directorio, el director Mansilla solicité que se proporcionara a los sefiores directores una
copia del memorandum enviado por el ministro de Hacienda al FMI, a lo que esta vez el
presidente Massad respondid que “consultard al Ministro de Hacienda sobre la posibilidad
de distribuir copias”, dejando en evidencia nuevamente lo conflictivo del tema de las
cartas de intenciones'®.

4. AspECTOs FUNDAMENTALES DE LAS PoLiTicAs MONETARIAS:
ProGRAMACION MONETARIA Y CoNTROL CUALITATIVO DEL CREDITO

La politica monetaria fue aplicada, por primera vez, sobre la base de una programacion
que conté como pilares un modelo de costos y una estimacion de la demanda por
dinero. A pesar de las limitaciones de estas herramientas y de las estadisticas utilizadas,
hubo, sin duda, un avance sustancial en cuanto al analisis de la forma como operaba la
politica monetaria.

El encaje bancario fue utilizado intensamente como instrumento monetario. Se intenté
programar el crédito interno al fisco, aunque no siempre con éxito. Las operaciones de
cambio con el fisco fueron un factor determinante de la expansion de la emision durante
gran parte del sexenio y complicaron la politica monetaria del Banco.

Un objetivo explicito de la politica crediticia fue ampliar el universo de operaciones
especiales dirigidas a sectores 0 agentes econdmicos prioritarios para las autoridades.
El Banco establecid numerosas lineas de crédito que refinanciaba o incentivaba con
diversos instrumentos. La linea de crédito segun presupuesto de caja fue una innovacion
emblematica del periodo. El control cualitativo del crédito fue caracteristica principal
del sexenio.

Al evaluar las principales realizaciones del Banco Central en el sexenio 1964-1970, el
Comité Ejecutivo destacd que en materia de politica monetaria

“se trato de actuar en la forma mds racional posible, para lograr que la
provision de medios de pagos no acentuara las presiones inflacionarias que
surgieran en otros sectores del sistema econémico y no provocard, tampoco,

17. Boletin Mensual del Banco Central de Chile (BMBC), junio 1969, p. 665.
18. ASD 2210, 23 de abril de 1969.
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una restriccion en la actividad econémicay en el empleo, debido a una escasez
de dinero. Para ello fue necesario analizar las presiones de costos existentes y
la demanda previsible de los individuos y de las empresas por saldos liquidos.
Con estos datos se elaboraron programas anuales para el desarrollo de todas
las operaciones del Banco Central y del sistema bancario””.

El modelo de costos y la demanda por dinero

En efecto, y al margen de los resultados obtenidos, lo mas novedoso que tuvo la politica
monetaria de ese perfodo fue la utilizacion de herramientas de andlisis y programacion,
que hasta entonces no habian estado disponibles en Chile. En este contexto, diversos
estudios que incorporaron el analisis matematico y econométrico para el diagnostico
de la rebelde inflacion chilena se publicaron en esa época®*

Jorge Cauas, primero director y luego vicepresidente del Banco, sostuvo, al igual que
otros analistas, que “los problemas estructurales estdn en las raices de la inflacién; pero
los problemas de demanda y costo estdn intimamente relacionados con la propagacion
y persistencia del fendmeno”. Con ese enfoque, elabord un modelo matematico de
planificacién para derrotar la inflacién que se hizo conocido entre los economistas como
el “modelo de costos"".

Explicado muy brevemente, una primera e importante idea del modelo consistia en
reconocer que lainflacion solo se podia detener de manera perdurable si era el resultado
de un proceso gradual que evitara los dafos considerados inaceptables de las politicas
de shock. El modelo de Cauas pretendié establecer el minimo de inflacién que seria
necesario validar por presiones de costos, una vez que a las ecuaciones se les hubiera
introducido algunos valores, decididos exdgenamente, tales como:

a) el reajuste salarial, habitualmente el aumento del IPC del periodo anterior;

b) la variacién del tipo de cambio, normalmente la inflacion interna del periodo anterior
menos la inflacion internacional;

C) cambios en algunos precios relativos como, por ejemplo, un mejoramiento relativo
de los precios agricolas, y

d) cambios proyectados de productividad.

19. Massad, Carlos, Jorge Cauas y Francisco Ibafiez (1970). “Principales realizaciones del Banco Central en el
sexenio 1964-1970", Boletin Mensual del Banco Central de Chile 513, noviembre, p. 1373.

20. Deaver, J.V.(1960); Garcia, Eduardo (1964); Harberger, Arnold. (1963); Ossa, Cristidn, (1964); Reichmann, Tomds
(1965). The Chilean Inflation and the Demand for Money, tesis doctoral, Universidad de Chicago, mimeo.

21. Cauas, Jorge. (1970). “Politica econdmica de corto plazo”. Estudios Monetarios I, Banco Central de Chile.
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La inflacion, asi estimada por el modelo matematico de costos, era contrastada con una
funcién de demanda por dinero dependiente regularmente del cambio en el ingreso,
en la poblaciony en el costo de mantener saldos liquidos —expectativas de inflacion—,
que finalmente permitia programar al Banco Central el incremento de la oferta monetaria
compatible con lo pronosticado en la planificacion.

Otra forma de plantearlo se encuentra en un articulo de Baeza y el mismo Cauas, cuando
evaluaron la situacién monetaria del sexenio y afirmaron que

“la politica monetaria, en efecto, debia asumir un comportamiento pasivo. La
oferta de dinero debia ajustarse a las necesidades del sistema expresadas a
través de los cambios en los precios, la poblacion, el ingreso, las expectativas,
etc. Las necesidades de dinero de la economia se calculaban usando una
funcién de demanda por dinero y la oferta debia ceiirse a este cdlculo para
no crear presiones inflacionarias ni recesivas.

De la teoria a la practica: emision y oferta monetaria

El dinero privado aumentd 65% de diciembre a diciembre en el primer afio de la nueva
administracién, cifra extraordinariamente alta incluso para los estdndares de un pais con
una larga historia de elevada inflacion.

El Banco sostuvo en su Memoria de 1965, haciendo referencia a la programacion, que la
cifra validaba el incremento de los precios (25,9%), del producto real (5%) y de la demanda
por saldos monetarios. Esta Ultima habria aumentado por las menores expectativas
de inflacién y algunos cambios de comportamiento y medidas de politica, tales como
“la sustitucion del sobregiro por crédito documentado y la mayor monetizacidn del sector
agricola™.

En 1966, hubo nuevamente un incremento importante de la cantidad de dinero —39%
y 36% del dinero privado y total, respectivamente—, en particular si se le comparaba
con el 17,0% de alza en el IPC.

No obstante el aparente éxito del programa de estabilizacién durante el primer bienio,
hacia fines de 1966 surgieron serias dudas acerca de si se podria continuar cumpliendo
la gradual disminucién de la inflacion.

22.Baeza, Sergio y Jorge Cauas (1971). “El Programa monetario en el sexenio 1964-1970". Documento de Trabajo
N°6. Instituto de Economia, Universidad Catdlica de Chile, p. 1.

23. Memoria Anual del Banco Central de Chile (MABC) 1965, p. 22.
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En efecto, la programacién de la oferta monetaria se hizo mas incierta al considerar el
analisis y proyeccion de las fuentes de emision del Banco Central. En 1965, la emisién
se incrementd 60% y fueron las operaciones de cambio las que explicaron con largueza
ese incremento, en particular aquellas realizadas con tesorerfa.

En 1966, la emision crecié 53%y otra vez las operaciones de cambio con el fisco explicaron
algo mas del cien por ciento de ese aumento total. Lo anterior fue consecuencia de que
el fisco financio su importante aumento de gastos en moneda nacional con las ventas
netas al instituto emisor de la moneda extranjera que recibfa de la tributacion de una
boyante Gran Mineria del Cobre, ademds de crecientes créditos externos, en parte
provenientes de la Alianza para el Progreso.

En lineas generales, con la excepcién de 1967, como se aprecia en el siguiente cuadro,
en el sexenio fueron las compras netas de moneda extranjera por parte del Banco Central
las fuentes principales de la emision, en contraste con lo sucedido tradicionalmente
donde era el crédito interno el principal factor de expansion de la emision. El resultado
final sobre esta Ultima, sin embargo, era similar.

ORIGENES DE LA EMISION

(porcentaje)
1965 1966 1967 1968 1969 1970
Operaciones de cambio (total) 114 53 -21 76 87 48
Con tesorerfa (145) (108) | (134) 61) (31 (40)
Resto (-31) (-55) | (-155) (15) (56) (8)
Operaciones con tesoreria 37 12 49 5 -4 14
Crédito interno -51 35 72 19 17 38

Fuente: Bardon, Alvaro, Hernan Cortés y Alvaro Saieh, Determinantes proximos de la cantidad de dinero, Universidad de Chile,
Departamento de Economia, Estudios de Economia N°2, 1973.

En cuanto a los créditos directos al fisco, en el directorio hubo criticas cuando se
presentaban las solicitudes, aunque normal y finalmente eran aprobadas.

El director Benitez, por ejemplo, representante de los trabajadores, en agosto de 1965
se quejo de que la mesa del Banco hablaba de haber confeccionado un programa de
los créditos que se otorgarian al fisco “durante el presente ario y recuerda que, en una
oportunidad anterior y ante un requerimiento suyo, se le dijo que este programa seria
entregado alos senores directores. Hasta la fecha, continda, este no ha llegado a sus manos ™.

24.ASD 2037, 11 de agosto de 1965.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional



En esa materia, a comienzos de 1967 el Comité Ejecutivo introdujo una innovacion
importante, pues por primera vez se presentd para aprobacién del directorio un programa
financiero fiscal que cubria el primer semestre y consideraba un calendario de créditos
al fisco y de compras de cambios a la Tesoreria General de la Republica (Tesgral).

De acuerdo con el acta respectiva, de enero de 1967, el vicepresidente Massad proyecté
que “para este ano se calcula una tasa de aumento de precios de alrededor de 12% y por otra
parte se prevé que la producciéon nacional debe incrementarse en un 5%”.

Sin duda las proyecciones estuvieron lejos de la realidad.

En la misma sesién, el director Bulnes se mostré complacido por la innovacion
metodoldgica pues

“comparte el criterio en orden a las ventajas que ofrece considerar las
necesidades crediticias del Fisco por un determinado periodo, con el acopio
de antecedentes, en lugar de considerarlas por parcialidades y sin mayores
informaciones. Felicita a la Mesa por el procedimiento sequido [...]"”.

El ejercicio de programacion fiscal se repitio para el sequndo semestre con un agregado,
que explicd Massad, pues “al analizar el programa del 2° semestre se ha incluido un elemento
que no estaba en el anterior y que es el uso de la Cuenta Unica Fiscal, como una manera de
mejorar también la racionalizacién en el uso de estos fondos”y, agregd, en seguida, que “el
programa se ha confeccionado con cifras para cada mes, de manera que la aprobacién del
directorio se refiere no solamente a la cantidad final sino también a la distribucién mensual™®.

Hasta 1969, el directorio continu¢ aprobando semestralmente el programa de emision
a favor del fisco que se descomponia en compras de divisas, entrega de la regalia fiscal
y concesién de créditos en moneda corriente.

Aungque no siempre la programacion se pudo cumplir, se reconocio el avance en relacion
con la modalidad anterior, en que el directorio debatia sobre cada crédito por separado.

Razones del fracaso en el objetivo antiinflacionario

En 1967, como se ha mencionado, se hizo un esfuerzo por evitar un recrudecimiento
inflacionario y el crecimiento de las cifras monetarias se atenud: la emision y el dinero
privado crecieron 20y 25%, respectivamente.

25.ASD 2109, 11 de enero de 1967.
26.ASD 2131, 26 de julio de 1967.
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La actividad econdmica, sin embargo, experimentd una importante desaceleracion y la
inflacién, en lugar de disminuir, como se habfa proyectado al comenzar el afio, aumento.

Se tratd de un punto de inflexién y asf lo reconocio el ministro Molina cuando afirmé
que “desde 1968 el gobierno se vio obligado a abandonar sus metas de estabilizacién y todo
su esfuerzo se orientd a evitar que el proceso se desbordara™.

En efecto, en la segunda mitad del sexenio, el aumento de la cantidad de dinero promedid
45% anual y la emision del Banco Central se incrementd a tasas de 49%, como promedio,
y continud teniendo como fuente principal las compras netas de divisas. Estos promedios
incluyen aumentos de 60y 66% del dinero y la emision, respectivamente, en el anormal
ano 1970.

Fue evidente que el intento de lograr la estabilizacion de precios mediante el uso de la
programacion monetaria no tuvo éxito.

Las razones que se dieron fueron diversas.

Cauas reconocié “la extrema dificultad de aplicar una politica monetaria pasiva”y ahadié
entre otros inconvenientes la incertidumbre acerca de “la validez técnica de las diferentes
definiciones, instrumentos analiticos y la oportunidad y calidad de la informacién estadistica
para las cuantificaciones correspondientes?.

Para Sergio Molina, el fracaso se debid fundamentalmente a presiones de costos muy
por encima de lo planificado inicialmente, en particular en relacion con los salarios.

Otros enfatizaron el hecho de que la compra neta de dodlares al fisco simplemente era
equivalente, desde un punto de vista monetario, a otorgarle un crédito en escudos (E°).
Segun estos, el cumplimiento de un programa monetario exige, por lo tanto,

“que las necesidades de financiamiento fiscal sean compatibilizadas, de manera
que haya factores de contraccion que anulen los de expansién representados
por el financiamiento fiscal. Si no es asi, el Banco Central pierde control sobre
la emision™.

27.Molina, Sergio. (1972). Op. cit., p. 101.
28. Baeza, Sergio y Jorge Cauas. (1971). Op. cit,, p. 10.

29. Bardon, Alvaro, H. Cortés y A. Saieh (1973). “Determinantes proximos de la cantidad de dinero”, Estudios de
Economia, Universidad de Chile, p. 185.
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5. Mepipas PunTuALEs DE CONTROL MONETARIO: SOBREGIROS, CREDITOS
DirecTos DEL BANCO CENTRAL Y ENCAJES BANCARIOS

La nueva administracion adoptd una serie de medidas que denomind de saneamiento
u ordenamiento financiero.

Entre las primeras iniciativas, se dispuso la documentacion de los sobregiros en cuenta
corriente —que habian llegado a constituir 17% de las colocaciones totales— y se anuncié
la eliminacion gradual de las operaciones directas del Banco Central con el publicoy su
traslado al sistema bancario, asi como también, la suspension del descuento directo de
letras agricolas y su reemplazo por una linea de redescuento.

En opinién del vicepresidente Massad, el sistema de sobregiros era un “vicio sistematizado
que hacia muy dificil mantener un adecuado control cualitativo de las colocaciones y dirigir
la politica monetaria”.

En cambio, el director Maira, representante del publico accionista, opind que “una
modalidad de crédito como es la del sobregiro, que ha subsistido por arios, no puede cambiarse
de un dia para otro sin causar trastornos serios".

En definitiva, el sobregiro en cuenta corriente se elimino, dejando solo un monto muy
pequefo para cubrir eventuales errores.

El término parcial de las operaciones directas con el publico que realizaba el Banco
Central, como lo manifestd Massad, constituyd otra medida de ordenamiento, pues
dichas operaciones significaban “una evidente alteracién de las funciones propias de esta
Institucién”. Recordd que las consideraciones que en el pasado dieron origen a esta
facultad del Banco de operar con el publico, cual era regular las tasas de interés en el
mercado, ya no existen, y “parece mds Idgico buscar la forma de trasladar estas operaciones a
los bancos comerciales y al del Estado, de una manera gradual, para no provocar trastornos”.

Es asi como se aprobd un proyecto para que el Banco comenzara a redescontar las
letras agricolas que ahora descontarian los bancos comerciales, en lugar de hacerlo
directamente el Central, aunque con la oposicién de varios directores que consideraron
que la férmula propuesta favorecia al Banco del Estado®'.

En todo caso, los préstamos warrant y algunas otras excepciones continuaron como
operaciones directas del Banco Central.

30. ASD 2021, 21 de abril de 1965.
31.ASD 2028, 2 de junio de 1965.
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Entre los instrumentos de control monetario utilizados por el Banco hacia fines de la
administracion de Alessandri habian destacado las tasas de encaje complementadas
con un sistema denominado de “ayuda de encaje”, que bajo ciertas condiciones se
otorgaba a los bancos para suplir las deficiencias en que pudieran incurrir mensualmente
en sus obligaciones de mantencion de reservas. Adicionalmente, préstamos especiales
deducibles del encaje cumplian el doble papel de favorecer a determinados sectores
productivos y colaborar a ejercer un control cuantitativo del crédito.

Durante el sexenio Molina-Massad fueron utilizadas con inusual frecuencia —en
comparacion con anteriores periodos— las modificaciones a las tasas de encaje, y otros
instrumentos ligados a ellas, intentando alternativamente reducir o expandir el crédito
bancario.

A continuacion se menciona algunos de los muchos cambios efectuados durante el sexenio.

En noviembre de 1964, apenas asumida la nueva administracion, el directorio intenté
simplificar el sistema existente y establecié dos tasas para los depdsitos vista: una de
46% como tasa basica aplicable sobre el promedio de depdsitos del mes de octubre de
1964, y una marginal de 54% aplicable al incremento de depdsitos sobre ese promedio.
Sin embargo, siempre hubo bancos que mantuvieron reglas de excepcion, como el caso
de algunos bancos extranjeros y regionales. El vicepresidente Massad estimé que este
cambio liberarfa recursos de encaje por aproximadamente E°40 millones.

Otra medida, adoptada en marzo de 1965, fue el remplazo del mecanismo de ayuda de
encaje —automatico e ineficaz para controlar la expansion de las colocaciones, segun
las nuevas autoridades— por un sistema de redescuento selectivo que permitia fijar
montos globales de redescuento mensual y contribuir a la selectividad del crédito. El
redescuento selectivo se distribufa entre los bancos en funcién de los depdsitos y no
de las colocaciones. Las ayudas de encaje, en todo caso, debieron mantenerse durante
la transicion y para emergencias.

Varias de estas medidas fueron duramente criticadas al interior del directorio, como por
ejemplo, por el director Bulnes, representante de los bancos, quien en mayo de 1965
manifesto “la alarma que existe entre los bancos por el hecho de que, a contar del 1°de junio
préximo, no contardn con las ayudas del Banco Central para cubrir déficit de encaje [...]"*. El
director estimaba que “suprimir en forma drdstica este sistema de ayuda [...]Jprovocard no
solo una mayor restriccion crediticia sino tal vez, una paralizacién casi total de las operaciones
bancarias”. Un aflo mas tarde el mismo director solicito al Comité Ejecutivo que estudiara
las medidas que podian adoptarse para conceder ayudas de encaje a los bancos?®.

32.ASD 2024, 5 de mayo de 1965.
33. ASD 2077, 1 de junio de 1966.
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En febrero de 1966, se incrementd la tasa marginal de 54 a 75%, esta vez aplicable al
excedente de depdsitos vista sobre el promedio de diciembre de 1965.

Ademés, por primera vez se distinguié en una categoria aparte los depdsitos a plazo y
se establecio para ellos una tasa marginal de solo 35%.

En septiembre del mismo ano, se redujo la tasa basica a 40%, para depdsitos tanto a la
vista como a plazo, manteniendo la marginal de 75% para los primeros y reduciéndola
a 30% para los segundos. Adicionalmente, se elimind algunos tipos de préstamos
deducibles del encaje. Se mantuvo solamente los correspondientes al acuerdo 1839 que
se identificaban fundamentalmente con operaciones del sector agricola.

En junio y noviembre de 1967, el directorio disminuyd la tasa basica de 40 a 38% vy a
33%, respectivamente, manteniendo las marginales. En agosto del mismo afo, se rebajé
de 30 a 8% el encaje sobre los depdsitos de ahorro reajustable en el Banco del Estado
“procurdndose asi una fuente mds de recursos a mediano y largo plazo, adicional a la que
otorga el Banco Central a través de los recursos del CAR”.

El director Bulnes, sin embargo, criticd la medida, pues considerd que “la rebaja del
encaje al BECH lo dejard en situacion de privilegio para pagar mejores intereses que la banca
comercial™*.

Luego, en junio de 1968, se volvié a disminuir la basica a 32% y la marginal para los
depdsitos a plazo se bajo de 30 a 25%. Simultdneamente, se aumentd el monto maximo
de los préstamos que podian deducirse del encaje. Los deducibles podian alcanzar hasta
el equivalente de la suma de 3% de los depdsitos vista mas 6% de los a plazo.

En enero de 1969, se llevd a cabo un cambio mas radical al sistema de encaje pues —
segun el presidente Massad— “parece indispensable reactualizar la base sobre la cual se
fija la tasa de encaje que ya lleva tres afios en vigencia™.

En efecto, se establecid para los depdsitos vista un encaje basico de 51%, aplicable
sobre el monto promedio de depdsitos a mayo de 1968 y una sobretasa de 75% para
los excedentes sobre dicho monto. En cambio, para los depdsitos a plazo se fijo una
tasa Unica de encaje de 18%.

Un cuadro simplificado de la evolucion de las tasas de encaje durante el sexenio se
puede apreciar a continuacion.

34.ASD 2135, 23 de agosto de 1967.
35.ASD 2199, 15 de enero de 19609.
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TASAS DE ENCAJE
(porcentaje)

Desde | Desde | Desde | Desde | Desde | Desde | Desde | Desde
1.12.64 | 1.03.66 | 1.10.66 |1.07.67 |1.12.67 |1.07.68 |1.02.69 |1.05.70

Depositos vista

Tasa basica(1) 46 46 40 38 33 32 51 49

Tasa marginal 54 75 75 75 75 75 75 75

Depésitos plazo

Tasa basica 46 46 40 38 33 32 18 18

Tasa marginal 54 35 30 30 30 25 18 18

(1)Al encaje minimo exigido se le podia deducir un monto relacionado con algunos préstamos especiales que tuviera vigente
la institucién bancaria, siempre que dicho monto no superara el equivalente a un porcentaje de los depositos a la vista.

Fuente: Joo, Sergio, “El encaje bancario en Chile”, Boletin Mensual del Banco Central de Chile N°493, marzo de 1969.

Por otra parte, las nuevas autoridades consideraron que la experiencia histérica con el
instrumento de fijacion de margenes a la expansién crediticia habfa sido poco satisfactoria
y la eliminaron a comienzos de 1965. Con todo, no siempre fue posible prescindir de
este instrumento. Es asi como a veces se puso como condicion a las instituciones
financieras no sobrepasar determinados mérgenes de expansion para poder ser elegibles
en operaciones de refinanciamiento con el Central.

Hay que mencionar también “la persuasion”, como otra medida —ocasional— de control
crediticio y/o de los medios de pago.

Por ejemplo, en septiembre de 1965, el presidente Molina plante¢ a los directores que en
ese momento se estaba produciendo una expansiéon muy fuerte de la emision y “lo que
ahora se desea es ponerse en contacto con los bancos, a fin de evitar que lleven sus colocaciones
mds alld de lo aconsejable y el proximo mes tengan que contraerlas en forma violenta”.

Después de un debate, el directorio acordé facultar a la mesa directiva para que

“se ponga en contacto con los altos ejecutivos de las empresas bancarias, a fin de
analizar la situacién monetaria y crediticia existente y proponerles las medidas que
se estimen aconsejables adoptar, afin de evitar, en el presente mes, que se produzca
una expansion crediticia exagerada, lo que podria traer como consecuencia que,
en el mes de octubre, fuera necesario contraer los créditos en forma violenta®.

36. ASD 2042, 15 de septiembre de 1965.
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Polémicas en el directorio por la “situacién crediticia”

Es necesario sefalar que este periodo se distinguid¢ también por frecuentes polémicas en
el directorio, referidas a la utilizacion de los diversos instrumentos monetarios y crediticios.
Protagonistas principales fueron el director Benitez, representante de los trabajadores
hasta fines de 1965, su sucesor Herndn Mansilla hasta fines de 1970, el director Maira
representante del publico accionista hasta su fallecimiento en 1968, y el director Bulnes,
uno de los tres representantes de los bancos comerciales. Entre los representantes del
gobierno, también tuvo una activa participacion el director Undurraga.

Siserevisan las actas de las sesiones de directorio, especialmente las del comienzo del sexenio,
se comprueba que recurrentemente se registraron debates sobre lo que se denomino la
“situacion crediticia”, y que no era otro tema que la dura critica que hacian algunos directores
por lo que ellos consideraron, una y otra vez, “grave” estrechez del crédito bancario.

Interesante resulta ilustrar esto, por ejemplo, con una intervencién del director Maira, quien
en una reunion de agosto de 1965, planted —con cierto grado de exageracion— que

“en la manana de hoy conversé telefénicamente con el director gerente del Banco
de Chile, quien me hizo presente que el banco estaba prdcticamente paralizado
¥ que no existe posibilidad alguna de reabrir sus operaciones, por no contar con
disponibilidades de crédito”.

El vicepresidente Massad lo refutd, aclarando que el director Maira habia sefalado que
la mayoria de los bancos estaban paralizados, lo que se contradecia con las cifras de
colocaciones en moneda corriente para cada banco e hizo presente que la mesa, en
conjunto con el departamento de Estudios, habia estado observando las diferentes
cifras, “llegdndose ala conclusion de que, en este momento, no parece de urgente necesidad
otorgar recursos especiales™.

Hubo también un debate revelador sobre lo que mostraban las estadisticas monetarias,
comparadas con la “realidad aparente”.

Ante una controversia especifica, mientras que al presidente Molina lo que mas le
preocupaba era “no provocar en estos momentos una expansion injustificada de los medios
de pago”, el director Maira argumentaba que “si sigue manteniéndose un criterio cientifico
en materia de cifras, el problema real puede ir muy lejos, alcanzando consecuencias trdgicas”.
En todo caso, agrego, la situacion era lo suficientemente seria como para no esperar
que “el departamento de Estudios del Banco haga un andlisis del problema, uno o dos meses
plazo, porque lo mds probable es que se llegue tarde”.

37.ASD 2038, 18 de agosto de 1965.
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El director Undurraga, en cambio, participd en el debate asegurando que si se revisaban
las actas de las sesiones del directorio podria comprobarse que esta situacion aflictiva en
materia de créditos se estaba haciendo presente por parte de algunos directores “desde
el mes de mayo o junio de este ario y el hecho concreto es que la gestacion de un problema
de tan graves consecuencias no produce todavia los efectos trdgicos que era de prever”.

En el mismo contexto de poner en duda las cifras del Central, el director Smits,
representante de la Sociedad de Fomento Fabril (Sofofa), asequrd que las cifras que se
trafan al directorio “no reflejan la realidad de la situacién, porque estdn atrasadas en 20 o
30 dias y de esta manera no permiten apreciar la situacion dramdtica y trdgica que se estd
produciendo”, a lo que Massad respondid que el atraso era apenas de cinco o seis dias®®.

En otra oportunidad, en diciembre de 1965, el director Maira asegurd que “se estd pasando
por un momento econémico trastornado en que se estdn produciendo dificultades muy serias
que pueden crear una situacion bancaria extremadamente grave”. Quiso dejar constancia
de que la situacion era lo suficientemente seria y no podria dejar de manifestar que “lo
que estd ocurriendo es peligroso para el pafs y para el propio directorio del Banco, que tiene
una clara responsabilidad en el manejo monetario y crediticio del pais™”.

Como puede apreciarse, en el directorio se ejercieron presiones importantesy, a veces,
un tanto exageradas.

En mayo de 1966, el director Mansilla considerd que “la denuncia del director Maira sobre
algunas empresas que estarian restringiendo la produccidn es grave y deben darse a conocer
los nombres para hacer un andlisis concreto™.

En diciembre, el director Bulnes sefald que nadie que tuviera alguna relacion con la
economia chilena podria dejar de reconocer que “actualmente existe una angustia de
crédito tremenda y que, prdcticamente la gran mayoria del sistema bancario estd trabajando
ala mitad de su capacidad [...]".

Bulnes fue apoyado por el director Smits, en representacion de la Sofofa, que agrego
que la situacion crediticia era una de las mas graves que habian soportado las fuentes
de la produccién, sefalando que [...]

“En los tltimos 30 dias prdcticamente los bancos han estado paralizados [...] los
inconvenientes surgidos en 11 meses no pueden ser corregidos en el ultimo mes
del ario, paralizando con ello totalmente las operaciones comerciales del pais™'.

38. ASD 2047, 20 de octubre de 1965.

39. ASD 2055, 15 de diciembre de 1965.
40. ASD 2073, 4 de mayo de 1966.

41.ASD 2105 del 21 de diciembre de 1966.
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Se referfa, en este caso, a la necesidad que tenian algunos bancos de cumplir con sus
obligaciones de encaje al finalizar el afio.

Aunque en los afos posteriores disminuyd la frecuencia del debate sobre la situaciéon
crediticia, hubo periodos en que resurgieron los argumentos.

A juicio del mismo director Smits, otra vez en septiembre de 1967, habfa un problema
crediticio extraordinariamente grave “que puede traducirse en una situacién de falencia
de pagos [...]".

Y el director Troncoso, nuevo representante del publico accionista, en septiembre de
1968, solicitd adelantar el margen de expansion a pesar de que el presidente Massad
le asegurd que “el aumento de los mdrgenes de crédito en los Ultimos meses ha sido muy
superior al que se tuvo presente en la prevision original™.

6. CRECIENTE PROTAGONISMO DE LOS CREDITOS SELECTIVOS

Algo que caracterizd con importante preferencia la politica financiera del sexenio fue
el permanente esfuerzo de las autoridades por orientar el crédito bancario hacia los
sectores 0 agentes econémicos que consideraron prioritarios.

Asi lo destacaron los miembros del Comité Ejecutivo al enumerar las principales
realizaciones del Banco Central en el periodo, sefalando que el Banco traté, en la medida
en que ello fue posible, de “desarrollar créditos de cardcter especial para dar estimulos
a aquellas actividades que tenian mds alta prioridad dentro de los planes de desarrollo
econémico y social que el gobierno se habia trazado™.

O bien, como lo quiso dejar muy claro el director Undurraga, a los tres anos de asumir:
“"Fuidesignado como representante del Presidente de la Reptiblica con la mision especifica de
elaborar un sistema crediticio que permitiera adaptarlo al régimen de economia planificada
que patrocinaba su programa”*.

En efecto, al comienzo de la nueva administracién, segun lo relaté la Memoria, el Banco
adoptd numerosas disposiciones tendientes a sanear el sistema crediticio del pals, a
hacer méas efectiva —"dentro de lo que le permiten las actuales disposiciones legales”— la
regulacion monetaria que le correspondia a la instituciéon y a establecer los medios para

42.ASD 2180, 21 de agosto de 1968.
43. Massad, Carlos, Jorge Cauas y Francisco Ibafez (1970). Op. cit., p. 1373.
44.ASD 2144, 8 de noviembre de 1967.

El Banco Durante el Programa de Transformaciones de Frei Montalva 1964-1970

57



58

que ‘el crédito se dirija a financiar actividades productivas y, especialmente, aquellas que
deban tener preferencia, en conformidad al programa de desarrollo™.

Nuevas modalidades de control cualitativo del crédito

La selectividad del crédito bancario tuvo distintas manifestacionesy, al interior de ellas,
una fundamental fue la modalidad de lo que algunos denominaron el crédito directo
a través de “lineas”.

El director Undurraga, al hacer una evaluacién de sus primeros anos como representante
del gobierno en el directorio del Banco, considerd que la instauracion de crédito directo
a través de las lineas, era la iniciativa “de mayor envergadura en cuanto a la creacién de
nuevos instrumentos de orientacidn cualitativa y control cuantitativo del crédito™.

Hacia el final de la administracion democrata cristiana habia al menos diecisiete sistemas o
“lineas” de créditos selectivos, en la mayoria de las cuales el Banco fijaba las condiciones de
tasas de interés, porcentajes de redescuento, plazos, montos maximosyy, a veces, el porcentaje
de obligatoriedad sobre las colocaciones totales de la correspondiente institucion bancaria.

De aqui que los miembros del Comité Ejecutivo, al dejar constancia de su labor del
sexenio, destacaran que se crearon y perfeccionaron una serie de créditos especiales
dirigidos a los distintos sectores productivos, y que “han llegado a representar un 43,3%
de las colocaciones de agosto de 1970".

Sefalaron que también se estimulo a través de esta politica de selectividad del crédito,
el otorgamiento de financiamiento a sectores que no habian tenido acceso a él,

“[...] por ser de bajos ingresos o no ser clientes de importancia para los bancos.
Asimismo, se debe destacar que se dio, por primera vez, la posibilidad a las empresas
de trabajadores y a los asentamientos campesinos de obtener crédito bancario™.

Cabe senalar que varias de las modalidades tuvieron un uso muy acotado, como fue el
caso de las lineas de promocién y los préstamos populares.

En todo caso, también algunos directores representantes del sector privado pusieron
mas énfasis en ciertos efectos nocivos que creyeron percibir en las medidas tomadas
por el Banco Central, a juicio de ellos, para sustituir el crédito tradicional por el selectivo.

45. MABC 1965, p.30.
46. ASD 2144, 8 de noviembre de 1967.
47.Massad, C., J. Cauas y F. Ibanez (1970). Op. cit., p. 1376.
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En el cuadro siguiente se puede apreciar el listado de los créditos especiales y algunas
de las condiciones que se aplicaban a ellos en diciembre de 1969.

SisTEMAS DE CREDITOS SELECTIVOS QUE RECIBEN REFINANCIAMIENTO DEL BANCO

CENTRAL
(diciembre de 1969)

Tasa Tasa de Refinan- Plazo | Obligato-
maxima de refinan- ciamiento riedad (3)
interés ciamiento % %
% %

Lineas de crédito segun
presupuesto de caja 23,5 14 25 23
Lineas de crédito de
promocion 23,5 14 25 2
Lineas agricolas 23,5 14 25
Redescuento agricolay
de vino 23 14 50 120 dfas
Redescuento letras
madereras 23 17 75 120 dfas
Plan nacional del
trigo, maiz y sorgo 22 14 75 210 dfas
Préstamos populares 23,5 15 50 300 dias
Préstamos populares
centrales de compra 23,5 17 75 300 dias
Linea de crédito artesanal 23,5 14 75 360 dias
Crédito construccién
viviendas econdémicas 23,5 14 50 18 meses
Produccion viviendas
industrializadas 23,5 14 50 270 dias
Fomento exportaciones
preembarque (1) 23,5 17 100 90 dias
Fomento exportaciones
posembarque (1) 9 6 100 30 meses
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SisTEMAS DE CREDITOS SELECTIVOS QUE RECIBEN REFINANCIAMIENTO DEL BANCO

CENTRAL
(diciembre de 1969)
Continuacion
Tasa Tasa de Refinan- Plazo | Obligato-
maxima de refinan- ciamiento riedad (3)
interés ciamiento % %
% %

Crédito adquisicién de
bienes de capital (2) 9 100
Préstamos warrant 22,5 180 dias
Redescuento selectivo 23 18 100 90 dias
Redescuento especial 23 18 100 90 dias

(1) En moneda extranjera. (2) Reajustables por IPC. (3) Se refiere a la proporcion de las colocaciones totales que las empresas
bancarias debian mantener en créditos selectivos de la respectiva modalidad.

Fuente: Memoria Anual del Banco Central de Chile 1969, p. 49.

Nace la Linea de Crédito segun Presupuesto de Caja

Uno de los sistemas de créditos especiales considerados mas novedosos durante las
administraciones de Molina y Massad, fue la modalidad de Lineas de Crédito a base de
Presupuesto de Caja.

Cuando en 1965 se creo el sistema, el Banco destacd que ello significaba, en sintesis,
que una empresa en lugar de obtener el crédito como hasta ese momento “luchando
duramente por el descuento de alguna letra u obtencién de otro tipo de crédito”, podia
celebrar un convenio con uno o mas bancos con la finalidad de satisfacer sus necesidades
de crédito por un periodo anual.

Este convenio descansaba, fundamentalmente, en el presupuesto de caja que debia
presentar la empresa, con una estimacion de sus actividades basadas en sus ingresos y
egresos para el lapso correspondiente?.

Las empresas que se acogfan al sistema se comprometian a pagar al contado a sus
proveedores y a cumplir con otras exigencias, las cuales experimentaron diversas

48. MABC 1965, p. 31.
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modificaciones en el transcurso del tiempo. Al inicio el Banco Central refinancié 20%
de los créditos que los bancos concedian bajo estas normas, y luego aumenté la tasa
de refinanciamiento a 25%.

El sistema comenzo lentamente a utilizarse y solo se activo cuando el Comité Ejecutivo
hizo obligatorio que, a septiembre de 1966, los bancos comerciales debfan mantener
en estas lineas no menos de 12% de sus colocaciones ordinarias. Luego esta cuota
obligatoria se elevd a 20%, en 1967.

No obstante estas férmulas taxativas para lograr su implantacion en los primeros
anos, el sistema logrd cierta popularidad en la segunda parte del sexenio, pues resultéd
conveniente para algunas empresas y ademas fue perfeccionando su operatoria con el
curso de los anos.

En opinién del director Undurraga, uno de los principales promotores de esta modalidad,
a mediados de 1967 “la expansion del sistema supera todas las expectativas”y referente a
la racionalizacion administrativa de las empresas “puede asegurarse que ese es el aspecto
donde las lineas han producido su mayor efecto”.

Segun el director, los requisitos de programacion, ordenacion financiera y control de
gastos habian transformado el criterio de muchos ejecutivos con altos resultados para
la productividad®.

No todas las opiniones, sin embargo, fueron favorables para este sistema de lineas.

Por ejemplo, ante un aumento en el porcentaje de obligatoriedad de las lineas, una carta
de la Sofofa le planted al directorio que la sociedad no pretendia definirse en pro o en
contra del sistema de lineas de crédito segun presupuesto de caja, sino que

“[...] solicita un pronunciamiento sobre las metas que pretende alcanzar dentro
de dicho sistema, su permanencia futura, y especialmente si él representa un
régimen para todos los industriales que reiinan los requisitos indispensables o
siestard limitado solo a algunas empresas’®.

49. ASD 2134, 16 de septiembre de 1967.
50.ASD 2156, 24 de enero de 1968.
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7. INNOVACIONES EN EL CONTROL DE LAS TASAS DE INTERES.
ReaJusTABILIDAD FINANCIERA: NACE LA UNIDAD DE FOMENTO (UF)

Uno de los principios de la politica monetaria que explicitamente planted la autoridad al
comenzar el sexenio, fue la necesidad de que las tasas de interés reales fueran positivas
y se terminara con el subsidio que tradicionalmente se habia otorgado a los deudores
por la via de aplicar tasas nominales inferiores a la inflacion.

Cabe sefalar, como muestra, que en diciembre de 1964 el costo méaximo del crédito
bancario era de 25% anual, comparado con una inflacién que ese ano llegd a 35,9%.
Ademés, como sefalod Ffrench Davis, en el sequndo semestre de 1964, “la gama de tasas
de interés era amplisima, abarcando desde 3 hasta 17,6 por ciento™'.

Las medidas para lograr el objetivo fueron variadas, aunque no siempre plenamente
exitosas.

Tasas de interés e impuestos a los intereses

Al comenzar el sexenio, el Banco contaba con la facultad de determinar, cada seis meses,
el “interés corriente bancario” que habia regido en el semestre precedente, y de esto
se derivaba que el “interés méaximo convencional” que podia cobrarse en el semestre
posterior, no debfa superar en mas de 20% al primero. En consecuencia, la férmula
predeterminada restaba flexibilidad al directorio para modificar la tasa de interés.
Adicionalmente, existia una gran variedad de impuestos y otros recargos sobre el crédito
que afectaban significativamente el costo efectivo de los préstamos bancarios.

Esta legislacion —vigente desde 1953 (Ley 11.234)— junto a otras disposiciones
existentes, no era suficiente, segun las nuevas autoridades, para otorgar al Banco la
facultad necesaria que asegurara la permanencia de tasas reales razonablemente
positivas.

Recién en abril de 1966, la Ley 16.464 entregd al Banco la facultad para fijar la tasa de
interés corriente bancario. Posteriormente, en enero de 1967, mediante la Ley 16.617, art.
235, se cred un impuesto Unico sobre los intereses, primas y otras remuneraciones que
recibfan los bancos comerciales. El gravamen podia llegar hasta el 50%, dependiendo
de lo que determinara el Comité Ejecutivo del Banco Central, teniendo en consideracion
las variaciones del indice de precios al consumidor.

51. Ffrench-Davis, Ricardo (1972). Op. cit., p. 139.
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Por estas razones, solo a mediados de 1966 se pudo tomar las primeras medidas que
elevaron moderadamente el costo del crédito. Luego el Comité Ejecutivo fijo en 41% la
tasa que regiria por primera vez en el trimestre mayo, junio y julio de 1967.

El establecimiento de este impuesto Unico a los intereses, segun opinién de las
autoridades del Banco, tuvo entre otros fines la simplificacién de la gran cantidad de
impuestos y recargos fiscales que gravaban el crédito bancario, y

“[...] establecer un costo real del crédito cercano al 7%, sin que esto significara
un aumento desmedido de las utilidades de las empresas bancarias, y con ello
llevar la demanda de crédito a niveles mds normales, y tener la posibilidad de dar
estimulos especiales a ciertas colocaciones, fiiando tasas de impuesto inferiores™”.

Con todo, en el directorio no resulto facil aprobar modificaciones significativas de la tasa
de interés, tal como se puede ilustrar con algunos debates consignados en las actas.

En junio de 1968, por ejemplo, el vicepresidente Massad planteé que, de acuerdo con la
prevision de que razonablemente se podia disponer, para el sequndo semestre del afio el
costo real del crédito disminuirfa respecto del sequndo semestre de 1966 y 1967, que habia
sido de 10,5y 9,2% respectivamente —incluidos intereses e impuestos y calculado para el
descuento de letras a 90 dias con pago anticipado de intereses— a algo menos del 6,6% anual.

Advirtid6 Massad que “ef costo real del crédito de un 6,6% es inferior al que se registra en
Latinoamérica, en paises con estabilidad de precios, cuyas tasas son en general superiores,
en términos reales, al 10%”.

A pesar del planteamiento del vicepresidente, después de un debate, el directorio
acordd mantener la tasa de interés corriente en 16,61% y se limito a dejar “constancia
del propésito del directorio en orden a fijar a futuro la tasa de interés corriente de modo que
éstarefleje un costo real del crédito y que esta tasa no sea inferior al 7% u 8% como minimo".

Hay que destacar que la tasa de interés corriente no se referfa a los créditos de tipo
especial, que llegaron a constituir alrededor de 50% de las colocaciones y que en general
tenian costos reales inferiores.

A fines de 1968 el interés corriente se elevd a la curiosa cifra de 19,088%, con lo cual el
interés maximo subirfa a 22,9%. Simultdneamente, sin embargo, se solicité al Presidente
de la Republica un decreto que disminuyera el impuesto a los intereses de 50 a 39%.

52. Massad, Carlos, Jorge Cauas y Francisco Ibanez (1970). Op. cit., p. 1376.
53.ASD 2172, 26 de junio de 1968.
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Enjunio de 1969, el vicepresidente Cauas informo al directorio que “la Mesa estd realizando
consultas a nivel de gobierno para proponer al directorio la tasa de interés que deberd regir
para el seqgundo semestre del ano”.

La tasa propuesta fue aumentar el interés corriente de 19,088 a 19,59% y la méaxima legal
subirfa de 22,9 a 23,508%>".

En esa ocasion, el presidente Massad comentd que dicha tasa era inferior a la recomendada
por el departamento Técnico —exdepartamento de Estudios— pero se habia estimado
conveniente fijarla en el monto indicado con el objetivo de avanzar un paso mas en su
aproximacion a la tasa de interés real, ya que existen dos variables: “una es el costo del
crédito y otra es la tasa de inflacion”.

Agreg6 que en la medida en que los esfuerzos para detener la inflacion tuvieran éxito, “se
actuaria primero sobre la base del impuesto que es mds flexible y al término del semestre se
adoptarian las medidas correspondientes a la tasa de interés, ya que esta puede ser variada
solo dos veces al ario™.

Finalmente, en diciembre de 1969 se fijo la tasa corriente en 20% y la maxima en 24%,
lo que se mantuvo durante todo el afno 1970, con el comentario del presidente Massad
que “parece razonable mantener la politica que el Banco Central ha venido siguiendo para
alcanzar costos reales del crédito entre 5 y 9% como mdximo, y dicho objetivo se puede lograr
con una pequena variacion™.

Es ilustrativo destacar las estimaciones efectuadas en el Banco sobre el costo efectivo
del crédito bancario para distintos tipos de colocaciones y modalidades de cobro de
intereses. Un ejemplo se presenta en el siguiente cuadro.

54. Tapia, Daniel y Eduardo Olivares, “Tasas de interés (1958-1969)", Estudios Monetarios Il, Banco Central de
Chile, p. 101.

55.ASD 2219, 27 de junio de 1969.
56. ASD 2245, 24 de diciembre de 1969.
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Costo DEL CREDITO BANCARIO
(porcentaje anual)

Tipo de crédito 2° semestre ler cuatrimestre
1967 1968
% del Costo Costo Costo Costo
total (2) | nominal real nominal real
Reajustable 1,0 9,3 9,3
Maximo no reajustable 90 dias (1) 56,5 32,0 7,3 33,9 58
Descuento letras produccion 16,5
a) industriales 90 dias 28,0 4,1 30,0 2,7
b) cooperativas 90 dias 20,6 -2,0 24,3 -1,8
¢) agricolas 120 dfas 28,4 4,4 30,4 3,0
d) cooperativas 120 dias 20,8 -1,8 24,5 -1,7
Crédito segun Presupuesto de Caja 11,8
a) lineas de promocion 28,6 4,6 30,1 2,8
b) linea agricola 254 2,0 27,0 0,3
Préstamos a 270 dias (acuerdo 1839) 7,6 25,9 2,4 30,3 2,9
Colocaciones en mercaderias 5,0 20,3 -2,2 21,7 -3,9
Costo medio del crédito bancario 29,4 52 31,6 4,0

(1) La estimacion se basa en operaciones con cobro anticipado de intereses. Las operaciones con cobro vencido tienen un
costo real apreciablemente menor; (2) La estructura se refiere a noviembre de 1967.

Fuente: Ffrench-Davis, Ricardo, “El crédito bancario y su costo”, Boletin Mensual del Banco Central de Chile, junio-julio 1968, p. 364.

Al finalizar el sexenio, el Comité Ejecutivo destacé que

“desde 1968 las autoridades monetarias han contado con atribuciones legales
que le permitieron tener mayor control sobre el costo del crédito y, al mismo
tiempo, complementar la politica de selectividad del crédito, mediante la
fijacion de tasas de interés que determinen prioridades para la asignacion de
dichos recursos™”.

57. Massad, Carlos, Jorge Cauas y Francisco Ibaiez (1970). Op. cit., p. 1376.
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Instrumentos y créditos reajustables: nace la “Unidad de Fomento” (UF)

Una innovacién trascendental del periodo 1964-1970 fue la introduccion de la indizacion
o reajustabilidad en instrumentos financieros y/o en algunas modalidades de crédito.

Aunque con anterioridad, unas pocas instituciones como las Asociaciones de Ahorro y
Préstamo (AAP) y la Corporacion de la Vivienda (Corvi), ya realizaban operaciones reajustables,
en particular para el drea de la vivienda, durante el gobierno de Frei se amplio la legislacion
para que estas operaciones pudieran tener lugar en los mercados bancario y financiero.

Una primera iniciativa en ese sentido fue la Ley 16.253, de mayo de 1965, que autorizd
la creacion de bancos de fomento y permitio que los bancos hipotecarios y el Banco del
Estado pudiesen conceder préstamos reajustables bajo ciertas condiciones. La dictacion
delreglamento para que la ley pudiera comenzar a operar demoro hasta enero de 1967,y
en el decreto respectivo se establecid que los préstamos reajustables deberian expresarse
en “unidades de fomento”, cuyo valor serfa fijado trimestralmente por la Superintendencia
de Bancos de acuerdo con la definicién que establecio el reglamento®®,

Aunque la reglamentacién sobre la Unidad de Fomento (UF) experimentd diversas
modificaciones a lo largo de los afos, es importante anticipar que llegd a convertirse
en el mecanismo de reajustabilidad mas difundido en el pais y reconocido como un
instrumento clave para el desarrollo de los mercados financieros en periodos de altas
tasas inflacionarias.

El valorinicial de la "Unidad de Fomento” para el trimestre enero-marzo de 1967 quedd
fijado en E°100.

Durante el sexenio, sin embargo, diversos motivos postergaron el inicio de un uso masivo
de este mecanismo de reajustabilidad.

Por otra parte, la Ley 16.282, de julio de 1965, faculté al Banco Central para emitir valores
reajustables, y el acuerdo de directorio de septiembre del mismo afo autorizd emitir
y colocar en el mercado los denominados Certificados de Ahorro Reajustables (CAR).

Los CAR, cuyas primeras ventas comenzaron en junio de 1966, a través de la banca
comercial y otros agentes, redituaban un interés de 5% anual sobre el valor del bono
reajustado y podian emitirse a un plazo maximo de cuatro afnos. Entre los usos que el
Banco dio a los recursos captados con la venta de estos certificados destacd una linea
de crédito para compra de bienes de capital de origen nacional, también con modalidad
reajustable y 9% de interés anual.

58. BMBC, febrero 1967.
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Los cambios legislativos —esta vez a través de la Ley 16.425 de enero 1966— también
permitieron autorizar el reajuste de los depdsitos de ahorro del Banco del Estado, aunque
en este caso la reajustabilidad se aplicé solo una vez al aito. “Esto Ultimo significé dar un
estimulo efectivo alos pequenos ahorrantes ya que mds de un millén de chilenos posee cuentas
de ahorro en el Banco del Estado” destacaron los miembros del Comité Ejecutivo en 1970°°,

Otrainiciativa relevante en la esfera del fomento del ahorro fue la creacién de la Comisién
Nacional del Ahorro, en enero de 1967. Esta comision estuvo encargada de asesorar al
poder ejecutivo en “la planificacién, supervigilancia, coordinacion, requlacidn y estimulo del
funcionamiento y organizacion de las entidades o servicios ptblicos o privados que tengan
relacién con la captacion y desarrollo del ahorro nacional™. £l Banco estuvo representado
en esta comision por su presidente y su vicepresidente.

Para quien ejerciera como subgerente de Estudios durante el sexenio, Ricardo-Ffrench
Davis, hubo varias mejoras importantes en la operacion del sector monetario de la
economia. Se reestructurd los diversos instrumentos de politica monetaria, se promovié
reformas legales y operativas, se racionalizd su manejo y se profundizo el esfuerzo
de recopilacion y perfeccionamiento de las estadisticas financieras. Los principales
instrumentos utilizados fueron la estimacién de la demanda por liquidez, el costo del
crédito, el encaje, el canje y el redescuento, y el control cuantitativo del crédito®.

8. RecTIFICACIONES EN EL SECTOR ExTERNO: TiPO DE CAMBIO PROGRAMADO,
AVANCES EN LA APERTURA COMERCIAL Y FOMENTO DE LAS EXPORTACIONES

Alasumirlas nuevas autoridades, todavia estaban frescos los efectos de la profunda crisis
cambiaria de 1962 y el desequilibrio recurrente que acusaba el pais en su sector externo.

En opinion del subgerente Ffrench-Davis, la situacion de balanza de pagos era todavia
critica, con apreciables deudas externas de corto plazo y en un contexto donde las
solicitudes de importacién, y sus correspondientes coberturas, eran aprobadas solo
después de inciertas y dilatadas tramitaciones burocraticas®.

El gobierno, en consecuencia, decidi¢ definir con claridad y explicitar en diversos
documentos y declaraciones las principales directrices que deseaba imponer en las
politicas mas atingentes al sector externo.

59. Massad, Carlos, Jorge Cauas y Francisco Ibdfez (1970). Op. cit., p. 1377.
60. ASD 2111, 25 de enero de 1967.

61. Ffrench-Davis, Ricardo (1972). Op. cit., p. 151.

62. Ibid.
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El sector externo tuvo un comportamiento inusualmente tranquilo, alejado de las
recurrentes crisis de balanza de pagos de los afos anteriores.

Sin duda, el muy favorable precio del cobre, ahora aprovechado por el pafs, fue factor
primordial para soslayar la endémica escasez de divisas.

Una politica relativamente exitosa de fomento a las exportaciones no tradicionales fue
otro factor importante.

Adicionalmente, una generosa cuenta de capitales, con importantes créditos externos al
gobierno e inversiones en la Gran Minerfa del Cobre, colaboro para que el Banco Central
acumulara reservas internacionales en magnitudes no conocidas hasta entonces.

Ademas, como ya se ha destacado, la institucionalidad del Banco Central habia adquirido
mas flexibilidad para tomar medidas en esa esfera, desde el momento en que el directorio
habia delegado facultades en el Comité Ejecutivo. En la practica funciond también un
Comité Ejecutivo de Comercio Exterior, con asistencia de la mesa directiva y diversos
gerentes del drea.

Unaidea matriz manifestada por el ministro de Hacienda, a los pocos dias de asumir Frei
Montalva, fue que el gobierno entendfa que aumentar las exportaciones era cuestion
de vital importancia y por eso propuso prestar a esta materia la maxima atencion. El
ministro Molina asegurd también —en su primera exposicion de la hacienda publica—
“que existen las condiciones para dar una batalla exitosa™. En este sentido, destacd una
serie de medidas concretas para lograr un incremento sustancial de las exportaciones
tanto de cobre como de otras mineras y también otras no tradicionales.

Asimismo, al proyectar el sector externo para el sexenio, Sergio Molina afirmé que “de
1965 a 1969 no es posible reducir la deuda externa. Por el contrario, hay que aumentarla”. De
lo anterior se derivé la necesidad de renegociar la deuda externa en los primeros afos,
tal como se anuncid en la misma exposicién de la hacienda publica.

En la “carta de intenciones” enviada por el gobierno al Fondo Monetario, en diciembre
de 1964, también se explicitod las directrices principales para el sector externo.

En el terreno cambiario, habia un compromiso de mantener separados los dos mercados
—Dbancario y de corredores— hasta que las circunstancias “permitan su reunificacion”y
se seguirfa una politica de tasas de cambio flexibles en ambos mercados.

63. Molina, Sergio (1964). “La politica monetaria y la programacién del desarrollo econémico”, Cuadernos de
Economia, vol. 2, N° 3, mayo-agosto, p. 12.
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Por otra parte, aunque los pagos por importaciones “contindan sujetos al periodo
obligatorio de postergacion de 120 dias” después de la fecha de embarque, las autoridades
se comprometieron a hacer todos los esfuerzos por reducir los retardos que existian mas
alla de estos plazos.

Asimismo, el gobierno admitié que era su politica eliminar los impuestos adicionales a las
importaciones y que fueran “absorbidos” en un nuevo arancel aduanero, como también
ir simplificando y eventualmente eliminando los depdsitos previos de importacion®,

Resulta importante anticipar que en buena parte estas directrices se fueron
implementando con cierta facilidad durante el sexenio, como consecuencia de que

“La accién de las autoridades del Banco en materia de comercio exterior
se vio especialmente favorecida por los precios que ha alcanzado el cobre
en los dltimos ahos y por la politica que el gobierno siguié en materia de
comercializacion del metal™.

Innovaciones en la politica de tipo de cambio

La politica cambiaria registré una innovacién importante y se mantuvo con inédita
estabilidad. El tipo de cambio programado, con ajustes pequefos y frecuentes segun
la evolucion de la inflacién interna y externa, fue la regla seguida durante casi todo
el periodo. Los controles cambiarios experimentaron una significativa reduccion y
simplificacion.

Seis meses demord la nueva administraciéon en poner en practica la nueva politica de
un “tipo de cambio programado”, la cual se mantuvo durante gran parte del periodo y
representd, sin duda, uno de los logros importantes del sexenio.

Durante esos primeros meses, sin embargo, no se vario la politica que venia siguiendo la
administracion anterior y el tipo de cambio experimento ajustes discretos y significativos
en tres oportunidades. Las devaluaciones fueron de 8,5 y 4%, aproximadamente.
Asimismo, se continud con la politica de segregacién del mercado cambiario en dos
areas, la bancaria y la de corredores, esta ultima limitada a algunas transacciones de
capital privado y del comercio invisible, incluido el turismo.

64. BMBC, enero 1965, p.20. “Carta de intenciones dirigida al director gerente del Fondo Monetario Internacional”.
65. Massad, Carlos, Jorge Cauas y Francisco Ibanez (1970). Op. cit., p. 1373.
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En ese lapso inicial, como ya se anticipd, no todos los directores estuvieron dispuestos
a continuar aceptando la institucionalidad establecida en el gobierno anterior sobre el
manejo de la politica cambiaria.

Efectivamente, a raiz de una informacion de prensa en que se asignaba al directorio del
Banco la responsabilidad de “la ultima alza del tipo de cambio”, se produjo un extenso
debate entre los directores debido a que ellos no habian participado en la decisién, pues
esa era una atribucion delegada en el Comité Ejecutivo, durante el gobierno anterior.

Es asi como, entre otros, el director Bulnes manifestd “estar de acuerdo en esclarecer
publicamente este punto”y dejo constancia de que, cuando se acordo esta delegacion,
él fue el Unico que la voto en contra. En todo caso, agrego,

“como cada cual debe asumir su propia responsabilidad, solicita que se rectifique
esainformacion y al mismo tiempo, que se ponga como primer punto de la Tabla
de la préxima sesion la anulacion de esta delegacion en el Comité Ejecutivo”.

Los directores Maira y Benitez respaldaron esta propuesta y argumentaron sobre la
necesidad de que la politica cambiaria se discutiera en el seno del directorio. En definitiva,
sin embargo, no prosperd la iniciativa y la facultad de modificar el tipo de cambio
permanecié delegada en el Comité Ejecutivo®®.

En mayo de 1965, el Comité establecid una politica de determinacion y fijacion del
tipo de cambio cuya caracteristica principal fue el reajuste periddico del valor de la
divisa en porcentajes relativamente pequenos (del orden de 1%) y con una frecuencia
relativamente grande (cada 15 o 30 dfas, sin preanuncios)®’. Se contrastaba la diferencia
fundamental con las politicas “tradicionales” seguidas en Chile con anterioridad, en que
lo habitual era mantener por periodos largos un tipo de cambio nominal sin variacion,
que perdia valor real por la alta inflacion interna y luego habia que recurrir a una maxi
devaluacion con muy adversas consecuencias.

Las ventajas de esta politica se destacaron en numerosas oportunidades.

Se considerd que se otorgaba mas certidumbre al sector exportador con un tipo de cambio
real razonablemente establey se lograba controlar el nivel de las importaciones, sin recurrir
a trabas cuantitativas ineficientes e inconstantes. Se evitaban las especulaciones tipicas
de los periodos previos a las devaluaciones masivas. Se minimizaban los movimientos
de capitales de corto plazo que agravaban las recurrentes crisis de balanza de pagos. En
fin, se creaban condiciones para un manejo ordenado del sector externo a largo plazo.

66. ASD 2024, 5 de mayo de 1965.

67. Carrasco, Camilo y Ricardo Ffrench-Davis, (1969). “Chile: cuatro afos de experiencia con una nueva politica
de tipo de cambio”, en Boletin Mensual del Banco Central de Chile 498, agosto.
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Con todo, no siempre se logro evitar completamente la especulacion. Como en una
ocasion lo sefalé el director Bulnes, al explicar la escasez de dolares en el mercado de
corredores, pues “[...] dos o tres dias antes de que vaya a subir el délar, como las fechas
ya son prdcticamente conocidas, los proveedores habituales del mercado de corredores se
abstienen de vender hasta que se produzca el alza del tipo de cambio™®.

Cuando se critico esta politica por su efecto inflacionario, el Banco respondié que al
comparar la modalidad de minidevaluaciones con la de maxidevaluaciones, esta Ultima
producfa mayores presiones inflacionarias. Otra critica, referida a que se favorecia a
las empresas extranjeras, en particular a las grandes mineras del cobre, fue refutada
afirmando que la forma de evitar ese problema era por mecanismos compensatorios y
no con la modificacién de la politica de tipo de cambio.

Ademiés de lo comentado, la politica de tipo de cambio fue innovadora no solo por sus
caracteristicas sino por su inusual estabilidad. Se aplicd durante mas de cinco afos y
se la aprovecho tanto para mantener un tipo de cambio real como para —cuando se
considerd necesario— provocar un moderado mejoramiento gradual de este a lo largo
deltiempo. Por ejemplo, entre mediados de 1967 y 1968, ante riesgos de empeoramiento
de la balanza de pagos, el tipo de cambio real se incrementé en aproximadamente 12%.

De hecho, las minidevaluaciones solo se interrumpieron en julio de 1970, cuando el
tipo de cambio, en ambos mercados, se mantuvo fijo hasta fines de ese afo, como
consecuencia de la especial coyuntura politica y econdmica de ese lapso, caracterizado
por laincertidumbre de la eleccion presidencial primero y luego el triunfo del candidato
de izquierda. La actividad del mercado negro de divisas también se exacerbd durante
es0s meses.

Avances en la liberalizacion de las importaciones: ampliacion de la Lista de Importaciones
Permitidas (LIP).

Al'inicio de la nueva administracion hubo bastante cautela en la adopcion de medidas
sustantivas tendientes a liberalizar los egresos de divisas. En este sentido, es ilustrativo
citar al presidente Frei Montalva llamando a “cuidar” las divisas en su primer mensaje al
Congreso el 21 de mayo de 1965:

“Por otra parte, en materia de importaciones estamos obligados a usar de
una manera estricta los délares de que disponemos. No es posible que un pais
que muchas veces estd solicitando para poder vivir créditos insignificantes,

68. ASD 2221, 9 de julio de 19609.
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renegociando sus deudas, o que muchas veces carece de los repuestos esenciales
para maquinarias de produccion, se dé el lujo de gastar, como es la estimacion
que hemos hecho, mds de 70 millones de ddlares en viajes al exterior, la mayor
parte de los cuales no son de estudio y de trabajo, que naturalmente deben
respetarse, sino de paseo y turismo”®.

Una medida inicial de saneamiento del control de importaciones fue la eliminacion
de la constitucién de depdsitos previos de importacién con bonos-ddlares, como una
forma de descontinuar el beneficio que recibian sus tenedores al arrendarlos para esos
fines. Los depdsitos de importaciéon en bonos-délares habian sido establecidos en 1962,
durante el gobierno de Alessandri.

A partir de 1965 los depdsitos previos de importacion solo se pudieron constituir en
moneda nacional.

Con el mismo propdsito de depuracién, se establecid un sistema que permitié rechazar
un porcentaje de los registros de importacion, lo cual se considerd preferible a continuar
con la modalidad anterior que mantenia burocrética e indefinidamente sin aprobar los
registros que en teoria el Banco estaba obligado a autorizar, si se trataba de mercaderias
incluidas en la Lista de Importaciones Permitidas (LIP).

LaLey 16.101, de enero de 1965, conocida como la “ley de rechazo”, permitio que el Banco
Central rechazara todas las solicitudes presentadas en cada mes calendario, respecto de
un item dado de importaciones, si en ese mes las solicitudes excedian en mas de 5% el
monto promedio de los 12 meses anteriores.

Esta “"ley de rechazo”, sin embargo, solo estuvo en vigencia aproximadamente un afo,
pues probod que también tenia inconvenientes. En febrero de 1966 el Banco suspendid
su aplicacién, pues los importadores habian comenzado a inflar artificialmente la
presentacion de registros y tornar inefectiva la medida.

Asimismo, otra de las primeras iniciativas fue actuar sobre los “retardos” en el pago de
las importaciones, vale decir, atrasos mas alla de los 120 dias de plazo obligatorio. Esto
se logré por la via de dar acceso al mercado futuro de divisas a todas las importaciones.

Con ello, en septiembre de 1965, se habfa normalizado el tema de los “retardos”.

Enla esfera del control de las importaciones, el Comité Ejecutivo continud haciendo uso,
inicialmente, del mecanismo de exclusién o inclusion en la LIP de determinadas glosas

69. Frei Montalva, Eduardo (1965). Mensaje del Presidente ante el Congreso Nacional, 21 de mayo de 1965. p. 27.
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de mercaderias. En 1965 se excluyé primero 49 items y posteriormente se incluyé mas
de cien, aunque en muchos casos todavia quedaban sujetos a depdsitos del 10.000%.

A partir de 1966, estimulado por la favorable situacion de balanza de pagos, el Comité
inicid un proceso casi ininterrumpido de reduccién gradual de algunas trabas a las
importaciones.

El plazo obligatorio de espera de 120 dias para pagar las importaciones comenzo a
disminuir en enero de ese afo y se elimind completamente en marzo de 1969.

En efecto, en esafecha, el presidente Massad informo al directorio que “se acordd eliminar
totalmente el periodo obligatorio de espera para remesar divisas al exterior en pago de
importaciones. Dicho periodo se habia venido reduciendo en forma gradual y actualmente
era de 30 dias”.

Lo sefialado se considerd tan extraordinario y positivo para el pais que el director Hernan
Elgueta, entusiasmado, solicitd que “esta resolucidon sea comunicada a alguna agencia
noticiosa del exterior para su divulgacion””.

Por otra parte, la LIP experimentd sucesivas ampliaciones, aunque con cuidado de no
incorporar “suntuarios”.

Hacia fines de1970, todas las mercaderias, con excepcién de unos cincuenta bienes
suntuarios, habfan sido incorporadas a la LIP.

También la estructura de depdsitos de importacién como instrumentos paraarancelarios
fue perdiendo relevancia en el periodo y, en diciembre de 1969, menos de 1% de las
importaciones requerian depdsitos previos’'.

De esta manera, al completarse el sexenio, el depdsito previo de 10.000% se utilizaba
Unica y fundamentalmente para administrar las importaciones de algunos insumos o
productos que continuaban reservadas solo a empresas estatales, como por ejemplo, la
Empresa de Comercio Agricola (ECA) o la Empresa Nacional del Petroleo (Enap).

Ademds, y no obstante la reticencia inicial para flexibilizar algunos controles cambiarios,
en definitiva la propicia situacion de balanza de pagos permitic que durante el sexenio,
con breves paréntesis, se implementara una relativa disminucién de restricciones.

70. ASD 2205, 19 de marzo de 1969.
71. MABC 1969, p. 66.
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Tradicionalmente las “cuotas de viaje” habfan sido consideradas una especie de simbolo
de laintensidad de los controles y ello fue corroborado al permitir que la mayor holgura
externa condujera a una flexibilizacion de las restricciones. Al inicio, dichas cuotas fueron
establecidas en US$300 y US$600 para viajeros a América Latina y al resto del mundo,
respectivamente. Luego, en 1966 se aumentaron en 20%, para después, a mediados
de 1967, cuando se prevefa un deterioro de las cuentas externas, disminuirlas en 30%.
Posteriormente, otra vez se flexibilizaron esos pagos y diversos otros rubros del comercio
invisible, aunque sin llegar nunca a una completa libertad en la compra de divisas.

En octubre de 1970, sin embargo, a raiz de la incertidumbre generada por la eleccion
presidencial, nuevamente se restringi¢ significativamente la compra de cuotas de viaje,
al disponer que parte sustancial de la cuota fuera entregada exclusivamente en 6rdenes
de pago intransferibles y/o giros nominativos, ademas de otras drasticas condiciones
para viajar, en especial a pafses latinoamericanos. Solo 20% de la cuota (US$300 y US$600
para América Latina y resto del mundo, respectivamente) podfa entregarse en billetes
extranjeros. Poco antes del cambio de gobierno la cuota se redujo a US$150 para los
viajes a gran parte de América Latina.

El Banco Central y la racionalizacién de la politica arancelaria

De acuerdo con la institucionalidad tradicional chilena, la politica aplicada a las
importaciones no solo dependia del instrumental que manejaba el Banco Central,
sino que obedecia, a veces muy decisivamente, de las decisiones de otras autoridades
econdémicas. Tal era el caso, sin duda muy relevante, de la politica arancelaria, que incluia
todos aquellos gravamenes que se cobraban por aduanas.

En este ambito, en 1967 se produjo una importante reforma cuando Chile establecio
una nueva nomenclatura arancelaria —la Nomenclatura Arancelaria de Bruselas
(NAB)— adaptédndose asi a las recomendaciones internacionales. Chile fue el primer pais
latinoamericano en adoptar la NAB™%.

Esta iniciativa, que necesariamente requeria revisar aranceles y eventualmente estudiar
los reclamos de posibles afectados, condujo a que, en febrero de 1967, se constituyera
un comité interinstitucional, el Comité de Politica Arancelaria (COPA o C.P.A)), con el
“objeto de asesorar al Presidente de la Republica en el uso de sus facultades referentes al
Arancel de Aduanas””.

72. BMBC, febrero 1967, p. 209.
73. BMBC, marzo 1967. p. 354.
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Especificamente, el Comité debiod informar, entre otras materias, de las alzas, rebajas o
suspensiones de los derechos aduaneros, incorporacion o retiro de mercaderias de la
LIP, y modificaciones que fuese necesario introducir al sistema de depdsitos previos de
importaciones.

EI COPA estuvo integrado por los tres miembros del Comité Ejecutivo del Banco Central,
el superintendente de Aduanas, el gerente general de la Corfo, el gerente de fomento de
exportaciones del Banco Central y el secretario ejecutivo para los asuntos de la Asociacion
Latinoamericana de Libre Comercio (Alalc). La secretaria estuvo a cargo del Banco
Central y se la radicé en el departamento de Control de Operaciones. Se pudo apreciar,
en consecuencia, que el Banco pasd a ser un actor importante en la determinacion de
una politica integral de importaciones, incluyendo la arancelaria, lo cual no constituia
una funcién usual de los bancos centrales en el mundo.

Inicialmente, el COPA tuvo una labor més bien burocréatica, de andlisis de los numerosos
reclamos puntuales que se presentaban ante la implementacion de la NAB. Para el
subgerente de Estudios, actor en el tema, aunque critico de algunos procedimientos,
“la iniciativa de modificaciones arancelarias descansé principalmente en los usuarios de las
importaciones. En otros términos, los papeles continuaban trastocados”.

Sin embargo, como lo planted el mismo ejecutivo, en marzo de 1969 se dio el primer
paso en una serie de “acciones dirigidas a una revision integral de las politicas de comercio
exterior”. Agregd también que el Banco Central habia preparado un documento—
“Programa de accion en el comercio exterior”, documento N°1, departamento de
Estudios, BCCh, marzo de 1969— que analizé el papel que deberian desempenar distintos
instrumentos de politica de comercio exterior en Chile, y sugirié lineas de accion para
el futuro inmediato”.

A comienzos del afio siguiente, el Boletin del Banco recalco que “en 1969 se disefid y se
comenzdé a poner en prdctica una nueva politica de importaciones”, que contempld tres
areas centrales: depdsitos de importacion, lista de mercaderias de importacion permitida
y estructura arancelaria’.

74. Ffrench-Davis, Ricardo (1972). Op. cit., p. 106.
75.1bid., p. 108.
76. BMBC, marzo 1970, p. 337.
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El Banco Central y su trabajo en Politica Arancelaria.
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Hitos destacables de esta nueva politica fueron una reduccion significativa de los porcentajes
de los depdsitos previos, como por ejemplo los de 200% pasaron a 50% y los menores de
20% fueron eliminados; el traslado al arancel del equivalente financiero de los depdsitos de
importacion del conjunto de mercaderias con aranceles inferiores a 100% (se estimo que la
eliminacion de depdsitos de 15% debia remplazarse por un mayor arancel de 5% vy luego
se establecié una escala hasta llegar a los depdsitos de 180% con mayores aranceles de
35%)7; la reduccion en dos terceras partes de la lista de importaciones sujetas a depdsitos
del 10.000%, previa revision de su arancel; la eliminacién de la prohibicién de importacion
para casi la totalidad de los productos, previa revision de su arancel, y el inicio de la

“revision total del arancel, manteniéndolo en una primera etapa, a niveles
suficientemente elevados como para no provocar trastornos inesperados, pero
sentando como norma que ninguna actividad se cubrird con una proteccion
absoluta que le brinde una posicién monopdlica™.

En sintesis, la administracion de Massad finalizd con un Banco Central fuertemente
involucrado en la revisién del arancel aduanero, aunque con un enfoque decididamente
gradualista. El Banco destacd que “prdcticamente eliminados los depdsitos de importacion
y las prohibiciones de importacion, el principal instrumento selectivo de proteccion de la
industria interna es el arancel aduanero™”.

Sin embargo, también se puso especial énfasis en justificar el enfoque gradual pues, enla
opinion oficial, era muy facil hacer una liberalizacién indiscriminada de las importaciones,

“[...]Jalestilo de las que ha conocido el pais en el pasado; sin embargo, su destino
es el fracaso, trastornos inconvenientes e innecesarios en la produccion y, lo
mds grave, desocupacion. En cambio, una racionalizacién de la politica de
importaciones, de la lista de importaciéon permitida y del arancel aduanero
requiere un estudio acucioso y detenido™.

Fomento de las exportaciones: el cobre y la “chilenizacion”

La administracion de Frei Montalva fue coherente desde su inicio en adoptar medidas
para aumentar con fuerza las exportaciones del pafs tanto a corto como a mediano plazo.

77.Reuniones del COPA del 5y 23 de junio de 1969.
78. BMBC, marzo 1970, p. 339.

79. BMBC, marzo 1970, p. 339.

80. BMBC, abril 1970, p. 465.
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En ello se considerd necesario distinguir entre las medidas inherentes a las exportaciones
de cobre, la “viga maestra”, y todo el resto de las exportaciones actuales y potenciales.

En cuanto al cobre, conviene senalar al menos tres hechos basicos del sexenio. En
primer lugar, afortunadamente los precios internacionales del metal alcanzaron maximos
histéricos, al subir casi ininterrumpidamente desde 1965. Ello constituyd una situacion
muy favorable y no prevista en las programaciones previas a la asuncion del nuevo
gobierno.

Hay que recordar que desde hacia afios existian dos mercados mundiales segregados:
el denominado de “grandes productores” —con precios controlados por las principales
companias en acuerdo con el gobierno estadounidense— y el mercado libre, cuyas
transacciones determinaban la cotizacion en la Bolsa de Metales de Londres (BML).

Hasta 1965, Chile vendid su cobre al precio de los grandes productores, el cual ese afo
quedd muy distanciado del de la BML al incrementarse con impetu la demanda mundial
del metal.

En esas circunstancias, tal como se explica en el Recuadro II-1, el gobierno decidio
modificar su politica de comercializacion del cobre —se cred¢ la Corporacion del Cobre
(Codelco)— y comenzd a vender, primero parcialmente y luego en su totalidad, al
precio de la BML, de manera de aprovechar integralmente la situacion mas ventajosa de
ese mercado. En 1966, Chile adoptd como base la cotizacion a futuro del mercado de
Londres, y desde junio de 1968, los productores chilenos transaron el metal de acuerdo
con el precio contado de dicho mercado.

De esta manera, uno de los pilares basicos de la politica de exportaciones de cobre fue
ese cambio fundamental en su comercializacion®'.

Tal como lo habfa programado, el gobierno tampoco tardd en iniciar la negociacion
de los convenios del cobre, vale decir, la politica que se denomind de ampliacién y
“chilenizacion” de las propiedades extranjeras en la Gran Mineria del Cobre, que, entre
otros propodsitos, pretendid mas que duplicar el volumen exportado de cobre en un plazo
no mayor de cinco afos, y casi triplicar la capacidad de refinacion en el pafs®.

Aunque el aumento de produccién no logré materializarse en el sexenio, gran parte de
las inversiones para aumentar la capacidad instalada tuvieron lugar en ese periodo®.

81. MABC 1968, p. 52.
82. Recuadro II-1.
83. Molina, Sergio (1972), Op. cit., p. 108.
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Estimulos a exportaciones no tradicionales

Un proyecto enviado tempranamente a discusion parlamentaria se convirtio en la
Ley 16.528 —de “Estimulos a las Exportaciones”— solo en agosto de 1966, y faculto
al Presidente de la Republica para fijar porcentajes de devolucion de impuestos que
incidieran en los costos o precios de los productos a exportar. Dicha devoluciéon no
podia exceder el 30% del valor cif o fob de la mercaderia.

El Banco quedd encargado de hacer efectiva la devolucién de impuestos, o draw-backs,
mediante la emision de certificados expresados en moneda corriente que entregados al
exportador podian ser usados para el pago de cualquierimpuesto. Adicionalmente, la Ley
16.528 autorizd al Banco, excepcionalmente, para conceder créditos de financiamiento
a las exportaciones por plazos superiores a un afio, ya que la ley de bancos y la propia
ley del Banco Central fijaban como plazo maximo un afo.

Asimismo, la ley establecié incentivos a las exportaciones a través de liberacion de
derechos de importacién a bienes o insumos utilizados en industrias de produccién
exportable, financiamiento y sistemas de seguros.

Cabe senalar que el alto monto que fue adquiriendo el “draw-back” llevé a modificar la
Ley 16.528, a fines de 1969, y limitar sus beneficios.

Al respecto, hubo criticas por un cierto grado de abuso en la politica de draw-backs,
tal como lo consigno el subgerente de Estudios de la época: “en este sentido, la politica
de draw-back era similar a la politica tradicional de sustitucion de importaciones, ahora el
slogan era exportaciones y sustitucion de importaciones a cualquier costo”™.

En el Banco también se adoptd una serie de medidas destinadas a simplificar los trdmites de
exportacion y, en septiembre de 1965, se cred la subgerencia de Fomento de Exportaciones,
con la misién de efectuar toda clase de estudios respecto de productos y mercaderias
nacionales exportables, en lo que se refiere a cantidades, calidades, precios internacionales para
la colocacion de estos productos, andlisis de regimenes de comercio exterior y tratamientos
arancelarios de los paises compradores, “como asimismo informar al Ministerio de RR.EE. en
todo aquello que diga relacién con la promocidn de exportaciones, la concertacion de convenios
comerciales, etc.”®. Pocos meses después, esta unidad fue elevada a la categoria de gerencia.

En sintesis, tanto a consecuencia de la coyuntura internacional favorable como por las
acciones tomadas por el pais durante el sexenio, el valor de las exportaciones totales
practicamente se duplicéd en el periodo, pasando de aproximadamente 590 millones de
délares en 1964 a cerca de 1.200 millones en 1970.

84. Ffrench-Davis, Ricardo (1972). Op. cit., p. 101.
85.ASD 2042, 15 de septiembre de 1965.
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9. CuUenTA DE CAPITALES: AUMENTO DE RESERVAS Y TAMBIEN DE LA
Deupa EXTERNA

Durante el sexenio, la cuenta de capitales mostro siempre cifras positivas, principalmente
como consecuencia tanto de lainversién directa de las grandes empresas del cobre como
de los cuantiosos préstamos externos, especialmente al sector publico.

El periodo se inicié con el anuncio casi inmediato de una renegociacién de los
vencimientos de la deuda externa correspondientes a 1965, cuyos montos ese afio
representaban mds de 50% de las exportaciones que habia registrado el pais el afio
precedente.

Se estimo que las amortizaciones e intereses de 1965 serfan unos 367 millones de délares,
comparados con 677 millones de dolares en exportaciones®.

La renegociacién se logrd para las amortizaciones de ese afo y de 1966, considerando
fundamentalmente las deudas de mediano plazo de proveedores de los paises del Club
de Paris, garantizadas por sus correspondientes agencias aseguradoras oficiales. El Club
de Parfs lo componian doce pafses: Alemania Federal, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espafa,
Estados Unidos, Francia, Holanda, Italia, Japdn, Reino Unido y Suiza.

El alivio considerd aproximadamente 70% de los vencimientos de ambos afios, aunque
en definitiva no todos los pafses llegaron a esa meta.

En la practica, el nuevo endeudamiento con el exterior provocd problemas, especialmente
en relaciéon con su impacto sobre la emisién monetaria. Para el subgerente de Estudios
“[..] otro problema que subsistié durante estos anos (1965-1968) fue la ausencia de
control del endeudamiento externo”y, concretamente, “[...] en 1968 se carecid de la decision
necesaria para establecer una estricta requlacion del movimiento de capitales fordneos™.

El FMI fue critico del fuerte crecimiento de la deuda externa durante el sexenio. El Fondo
estimoé en algo méas de US$2.730 millones la deuda externa (pagadera en divisas) al 31 de
diciembre de 1970, equivalente al 40% del PIBy a mas de dos ahos de las exportaciones
al nivel de 1970. Al sector publico, incluidas las companias del cobre, correspondia el
93% de la deuda.

El FMI también estimd que la deuda del sector publico practicamente se duplicéd
entre 1966 y 1970, acelerdandose su incremento en los Ultimos afos, en parte como
consecuencia del programa de expansién del cobre.

86. Molina, Sergio (1964). Op. cit.
87. Ffrench-Davis, Ricardo (1972). Op. cit., p. 107.
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El mismo FMI comentd que el aumento de los empréstitos externos para financiar la
inversion publica pudo haberse debido, hasta cierto punto,

“[...]Ja que las autoridades no se preocuparon mucho en ese entonces por el
incremento de los pagos por concepto del servicio de la deuda, ya que los
precios del cobre iban en aumento y se esperaba que su produccidon aumentaria
considerablemente en los anos venideros”,

Ademas, de acuerdo al andlisis del Fondo, el “gran aumento del endeudamiento externo
durante la segunda mitad de los afos 1960 estuvo acompafado de un deterioro general
de la estructura del vencimiento de la deuda®.

En el mismo sentido, y tras el incremento considerable de la contratacion de nuevas
deudasen 1967y 1968, especialmente aquellos de plazo relativamente corto, a principios
de 1969 las autoridades tomaron medidas para fortalecer su control sobre la contratacion
de nuevo endeudamiento externo, aunque tampoco ello resulté efectivo.

Se reconocio, sin embargo, como un avance institucional, aunque quizas algo tardio, la
creacion del Comité Coordinador Asesor de Créditos Externos (CACE), cuyo objetivo fue
‘centralizar el examen de los distintos créditos solicitados por el sector ptiblico”.

El CACE fue creado por decreto de Hacienda 581, del 11 de marzo de 1969, y estaba
conformado por representantes de la Direccién de Presupuestos, Corfo, Banco Central,
Odeplany Direccion Econdmica del Ministerio de RR.EE.®°. El Comité Ejecutivo del Banco,
por su parte, quedd facultado para autorizar los créditos de proveedores —cobertura
diferida—, a menos de ocho afos plazo.

Entre otros motivos, el Fondo sefald que “un nuevo endeudamiento considerable fue
contraido por el Ministerio de Defensa fuera del control del CACE™'.

La entrada de capital privado de corto plazo fue, en general, de menor importancia
relativa durante el periodo presidencial de Frei Montalva, y de hecho en 1970 representé
un flujo negativo de cierta significacion, a pesar de los mayores controles que establecié
el Comité Ejecutivo a raiz de la incertidumbre politica.

88. FMI, Chile, (1972), Chile - Examen de la evolucion y perspectivas economicas, 24 de febrero de 1972, p. 31.
89. Ibid, p. 32.

90. MABC 1969, p. 142.

91. FMI, Chile, (1972), Chile - Examen de la evolucién y perspectivas econdmicas, 24 de febrero de 1972, p. 35.
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En esta area, el Banco solo pudo disponer que, después de diciembre de 1968, los
capitales ingresados por la via del articulo 14 quedaran sujetos a un impuesto de 10%
si eran reexpedidos al exterior antes de un afo, que mas adelante fue ampliado a 18
meses. Las autoridades sefalaron que “[...] conviene advertir que las posibilidades de mayor
control no son compatibles con las disposiciones legales vigentes”.

El grafico siguiente muestra la evolucion de la deuda externa de mediano y largo plazo
durante este periodo.

GRAFICO I-3. Deupa ExTERNA DE CHILE MEDIANO Y LARGO PLAZO
(USS millones, a fines de cada ano)
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Fuente: Sanfuentes, Andrés (1972), “Algunos antecedentes sobre la deuda externa en Chile” en Comentarios sobre la situacién
economica, primer semestre 1972, Universidad de Chile. p. 225.

Liquidez internacional y los Derechos Especiales de Giro (DEG)

Las relaciones con el FMI tuvieron también otras aristas destacables durante el periodo,
ademas de las relativas a los convenios stand by.

En agosto de 1967, el gobierno retiréd del Congreso Nacional el proyecto de ley que
autorizaba aumentar de 100 a 125 millones de dodlares la cuota de Chile en el Fondo
Monetario Internacional, lo que representaba efectuar un aporte en oro equivalente a
6,3 millones de délares y 18,7 millones de délares en moneda corriente.

92. Massad, Carlos, Jorge Cauas y Francisco Ibafez (1970). Op. cit.,, p. 1379.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional



El Banco informd que “la decision de retirar el proyecto se debid, principalmente, al inminente
rechazo del Senado donde prima una mayoria de oposicién al gobierno”. Lo sucedido fue
otra demostracion de la poca simpatia que algunos le tenian al Fondo.

El Comité Ejecutivo denuncio los perjuicios que significaria para el pais la no concurrencia
a ese aumento de cuota. Posteriormente, sin embargo, en enero de 1968 se supero el
impasse politico y el directorio pudo autorizar al Comité para realizar las operaciones
que fueren necesarias para materializar el aumento de cuota™.

Entre los beneficios del aumento de cuota se encontraba la posibilidad de recibir un
mayor monto de los nuevos activos de reserva internacional, de inminente creacion, los
denominados Derechos Especiales de Giro (DEG).

En efecto, en la segunda mitad de los afos sesenta tuvo lugar, en el seno del FMI y
otros foros internacionales, un intenso debate sobre la reforma al sistema monetario
internacional que pretendfa, entre otros propositos, proporcionar mayor liquidez mundial
de caracter incondicional y gratuito para asegurar un mejor financiamiento del comercio
e ircomplementando al dolar estadounidense, que en esa época era casi la inica moneda
de reserva ampliamente aceptada.

Sobre el tema de la liquidez internacional, el vicepresidente Massad manifestd —en una
reunion de gobernadores de bancos centrales celebrada en Jamaica, en 1966— que “por
laformaen que el problema ha sido abordado se han dejado al margen las consideraciones
de los paises en proceso de desarrollo”.

Luego inform¢ al directorio que en la reunion, Chile habfa asumido el liderato
latinoamericano en el sentido de ir contribuyendo a formar una posicion firme respecto
a este problema, “lo que lo pone ahora en la situacion de ir estudiando a fondo este tipo de
conceptos para colaborar en el manejo de América Latina”.

Massad sefald que esta era una responsabilidad que personalmente asumio en la reunién
de Jamaicay le parecia muy util que el Banco Central como institucion pudiera también
entrar a compartirla en el futuro®.

Al final de los estudios y debates, a pesar de las criticas tempranas de Massad, Chile
apoyd entusiastamente esta reforma y asi lo sostuvo el Presidente en un discurso ante
el FMI, en que representd a todos los bancos centrales de América Latina y el Caribe,
cuando opind que “tanto el tipo de nueva liquidez como los procedimientos establecidos
parasudistribucion”respondian a los planteamientos de los paises en vias de desarrollo®.

93. BMBC, noviembre 1967, p .1104.
94. BMBC, enero-febrero 1968, p. 81.
95. ASD 2072, 27 de abril de 1966.
96. BMBC, octubre 1969, p. 1161.
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La reforma se aprobd en 1969 y permiti¢ que el Fondo activara el mecanismo a partir
de enero de 1970.

De esta manera, en la primera asignacion de la inédita liquidez internacional, el Banco
Central de Chile recibio, en 1970, el equivalente a 17,5% de su cuota de 125 millones en
el FMI, vale decir, 21,9 millones de ddlares como participante en la Cuenta Especial de
Derechos Especiales de Giro.

En el primer “periodo basico” —de tres anos— de creacion de la nueva liquidez, el
FMI aprobd un monto global de aproximadamente 3.500 millones de délares y a Chile
le correspondio, ademas de la asignacién de 1970, 15% de su cuota en 1971 y 1972,
respectivamente.

Fuerte posiciéon de reservas

La asignaciéon de DEG en 1970 vino a fortalecer aun mas la ya solida situacion de reservas
internacionales del Banco. Es destacable que en ese momento Chile se encontraba entre
los 22 paises, de un total de 105, “proveedores de moneda convertible” para eventuales
financiamientos a otros pafses con dificultades de pagos.

En efecto, durante el sexenio tuvo lugar un poco habitual incremento de reservas desde
una posicion negativa de —US$16,5 millones en diciembre de 1964, a reservas netas

positivas de US$393,5 millones en diciembre de 1970.

En el siguiente cuadro se puede apreciar la evoluciéon de las cifras brutas y netas.

AcTivos Y PAsivos INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL
(USS millones, a fines de cada ano)

item 1964 1965 1966 1967 1968 1969 | 1970
Total reservas netas (A-B) | -16,5 35,2 77,4 54,3 125,4 | 285,2 |393,5
A. Activos 109,5 160,2 187,6 149,3 235,7 373,5 | 434,8
B. Uso de crédito FMI 126,0 125,0 110,2 95,0 110,3 88,3 41,3
Otros pasivos (A+B) 148,0 159,5 125,3 | 129,0 83,6 73,7 61,1
A. De corto plazo 48,7 69,4 323 34,2 - - -
B. De mediano plazo 99,3 90,1 93,0 94,8 83,6 73,7 61,1

Definicion de reservas internacionales segun la IV versién del Manual de Balanza de Pagos del FMI.

Fuente: Boletin Mensual del Banco Central de Chile, marzo de 1990, p. 396.
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En el cuadro también se aprecia, por otra parte, que la deuda externa del Banco,
al contrario de lo que sucedid con la deuda externa del sector publico, disminuyd
significativamente a lo largo del sexenio.

Al finalizar el periodo, ademas, se pagaron anticipadamente saldos con vencimiento
posterior a 1970 y no existia deuda de corto plazo”.

Enjunio de 1970, como demostracién de que ahora surgia la inquietud de como invertir
las reservas, el Gerente General planteé a los directores que el Banco Central, desde
que sus reservas lo habian permitido, habia estado manteniendo depdsitos a plazo en
bancos americanos, europeos y canadienses, obteniendo por esos depdsitos intereses
entre 8 y 9%. Los depdsitos a la vista eran de entre 10 y 15 millones, sin que ganaran
intereses, y por eso solicitod

“Facultar al Comité Ejecutivo para convenir con el Federal Reserve Bank de
New York la apertura de una cuenta corriente de depdsito para mantener
los recursos que hoy se mantienen en cuentas corrientes a la vista sin ganar
intereses y que en esa cuenta podrian invertirse en letras del tesoro sin perder
liquidez"®.

Probablemente como consecuencia parcial de la incertidumbre politica que produjo la
eleccion presidencial, el aumento de reservas se freno en agosto y en los ultimos cuatro
meses hubo una pequefa disminucién®.

Cabe recordar que en los meses posteriores a la eleccion, el Banco adoptéd medidas
adicionales de controles cambiarios, en particular aquellas referidas a la compra de
dolares en el mercado de corredores para efectuar viajes al exterior'®

97. Libano, Dolores, (1970b). “Deuda externa del Banco Central 1952-1969". Boletin Mensual del Banco Central
de Chile 514, diciembre, p. 1501.

98. ASD 2266, 24 de junio de 1970.
99. BMBC, febrero 1971, p. 157.
100. BMBC, noviembre 1970, p. 1394.
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10. Los PrIMEROS IMPACTOS ECONOMICOS DEL TRIUNFO DE ALLENDE

En las actas de las sesiones de directorio del Banco quedaron reflejadas las nerviosas
semanas que siguieron a la eleccién del 4 de septiembre y sus repercusiones mas
inmediatas en los mercados financiero y cambiario.

La Caja Central de Ahorroy Préstamos fue la primera institucion del mercado de capitales
que se vio obligada a recurrir a operaciones de redescuento en el Banco, para hacer
frente a los masivos retiros de depdsitos y de Valores Hipotecarios Reajustables (VHR) en
las Asociaciones de Ahorro y Préstamo que la Caja debfa apoyar. Cabe recordar que el
Sistema Nacional de Ahorroy Préstamos (Sinap) estaba compuesto por las Asociaciones
y regido por la Caja Central.

El Sinap operaba con captaciones reajustables a corto plazo (depdsitos y VHR) y concedia
préstamos hipotecarios a largo plazo.

En las sucesivas reuniones, el directorio debio limitarse a ratificar las crecientes sumas que
tuvo que otorgar el Banco, primero con la garantia de hipotecas, que luego se agotaron
y fueron remplazadas por pagarés con la garantia del Estado.

A fines de octubre se habia llegado a un retiro bruto de ahorros equivalente
aproximadamente a 10% del dinero efectivo en circulacién, concentrado en las primeras
semanas y financiado en buena medida por el Banco Central.

Por otra parte, como los bancos también experimentaron un importante retiro de
fondos e incurrieron en inusuales déficits de encaje, el directorio determind disminuir
transitoriamente la tasa de interés que el Banco cobraba por la ayuda de encaje, desde
20 a 14% anual, de manera que el costo total de la ayuda de encaje fuera abordable
por la banca.

El abrupto aumento en la preferencia por liquidez del sector privado derivé en el inédito
incremento mensual del circulante, que en septiembre de 1970 se empind a 30%.

El fisco también debio recurrir al Banco de manera extraordinaria y por muy elevados
montos.

Ante una nueva solicitud de crédito, a mediados del mes de octubre, el presidente Massad
informo a los directores que las cifras solicitadas excedian en mucho los programas que
con debida antelacién habfan sido aprobados como préstamos al fisco, montos que se
tenfan presentes para continuar la politica monetaria mantenida durante “este gobierno
y cuyos efectos de saneamiento han sido notorios”.
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Sin embargo, continud el Presidente

“el grave deterioro que ha experimentado la economia nacional después de

las elecciones presidenciales, por motivos conocidos y que no le corresponde
analizar, obliga al Banco Central a aceptar la peticidon del seAor ministro
de Hacienda, consciente de que con ello se evitan dafos aun mayores que
el que podrd experimentarse con un aumento a presion de las emisiones
inorgdnicas”!

Los directores aprobaron el crédito, aunque todos deslindaron responsabilidades.

El director Alfredo Délano opind que “cree conveniente hacer una publicacién para que
quede en claro que el directorio deslinda responsabilidades en este orden de materias”. Lo
refutd, sin embargo, el director Alvaro Garcia, pues consideraba que no era conveniente
hacer una publicacion al respecto, “pero si deslindar responsabilidades, contestando la
carta del sefior ministro y haciéndole presente el pensamiento general dado a conocer”'*.

Posteriormente, se estimé que alrededor de la mitad de la expansion del crédito al sector
publico en el aflo 1970 se concentrd en los meses de noviembre y diciembre, ya con el
nuevo gobierno.

En cuanto a repercusiones en el mercado cambiario, el Banco adoptd diversas medidas
para contener una posible fuga de capitales, tales como la supresion de las cuotas
adicionales de viaje, normas para la operacion de remesas de capital articulo 14 vy la
derogacion de algunos acuerdos que permitian pagos anticipados de deudas con
cobertura diferida.

Después del 4 de septiembre debieron intensificarse los controles sobre las cuotas
para viajeros. No obstante, el Ministro de Hacienda que asumirfa con Allende, Américo
Zorrilla, afirmd que “el conjunto del mercado de corredores de monedas extranjeras mostro
un salto brusco desde saldos positivos en el primer semestre a un saldo negativo de USST5
millones en septiembre”%.

A juicio del Presidente Massad, desde el punto de vista de la repercusion que pudiera
tener en las reservas la salida de divisas por viajes no existian problemas,

101. ASD 2281, 14 de octubre de 1970.
102. ASD 2281, 14 de octubre de 1970.

103. Zorrilla, Américo (1970). “Exposicién sobre el estado de la Hacienda Publica”, Boletin Mensual del Banco
Central de Chile 514, diciembre, p. 1481.
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“[...]Jpero si el de enriquecimiento ilicito y de aprovechamiento por el mayor
precio del ddlar en el mercado negro. El Banco ha estado adoptando medidas
paraevitar que ello suceda. La fiscalia estd investigando un nimero muy grande
de casos de personas que han infringido estas leyes”'”".

En todo caso, en el Ultimo cuatrimestre de 1970 las reservas internacionales netas
interrumpieron su tendencia creciente y registraron una cafda de US$12,5 millones'®.

En otro &mbito, como consecuencia del cambio de gobierno, se produjeron las esperadas
y normales renuncias de los cuatro directores representantes del Ejecutivo, del presidente
Massad y el vicepresidente Cauas, todos funcionarios de confianza del presidente Frei.

Carlos Massad habfa sido presentado previamente como candidato, y luego elegido,
en el Fondo Monetario Internacional como director ejecutivo en representacion de un
grupo de paises latinoamericanos: Argentina, Bolivia, Chile, Ecuador y Paraguay.

En todo caso, el cambio de gobierno en esta oportunidad hacia prever radicales
modificaciones en las politicas del Banco y ello quedé reflejado en los alejamientos
voluntarios de otros funcionarios, que no eran de la confianza del Presidente de la
Republica, tales como los del gerente general Francisco Ibdfez, el fiscal Alberto Pulido
y el subgerente de Estudios Ricardo Ffrench-Davis, entre otros.

104. ASD 2282, 21 de octubre de 1970.
105. BMBC, febrero de 1971, p. 157.
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Carlos Massad presidente del Banco Central, junto al ministro de Hacienda Andrés Zaldivar y el
Presidente de la Republica Eduardo Frei Montalva, agosto de 1970.
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Recuabro I-1

El Banco Central participa activamente en el proceso de
integracion econdmica de América Latina

Conocida era la vocacion del presidente Frei Montalva por la integraciéon
economica en América Latina.

Al comenzar su gobierno, envié una carta a varias autoridades de organismos
regionales para expresar su preocupacion por el estancamiento del proceso
integracionista en el seno de la Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio
(Alalc), y solicitd nuevas iniciativas.

En efecto, la Alalc, nacida por el Tratado de Montevideo de 1960y firmado por diez paises
de muy diferentes tamanos y grados de desarrollo, habia enfrentado serios tropiezos
desde un comienzo, en especial en el programa bésico de negociaciones arancelarias.

Las gestiones de Frei no tuvieron el éxito esperado y al interior de la Alalc se
continud avanzando, aungue demasiado lentamente. De ahinacié laidea de una
via de integracién subregional que, dentro del dmbito mas amplio de la Alalc,
pudiera lograr resultados mas rapidos.

Primero fue la Declaracién de Bogotd, en agosto de 1966, y luego un intenso
periodo de reuniones que en 1969 dieron origen al Acuerdo de Cartagena que
cred el Mercado Subregional Andino integrado primero por Chile, Colombia,
Ecuadory Perd, al cual luego se unié Venezuela.

Es conveniente recordar también que, en la esfera de las intenciones politicas,
los presidentes del hemisferio acordaron en 1967 en Punta del Este, Uruguay,
la creacién de un Mercado Comun Latinoamericano que estaba pensado para
que comenzara a operar en 1985.

Nacen los Convenios de Créditos Reciprocos

Aunque las negociaciones destinadas a una mayor liberalizacién del comercio
intrarregional casi no progresaron en el seno de la Alalc, el drea relativa a temas
monetarios y financieros, a cargo fundamentalmente de los bancos centrales,
fue adquiriendo una dindmica propia y diferente.
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El Banco Central de Chile jugd un papel destacado en esta materia.

Ya en marzo de 1965 tuvo lugar una reunion de técnicos de bancos centrales
organizada por la Comision Asesora de Asuntos Monetarios de la Alalc, donde se
discutio la creacién de un mecanismo de pagos intrarregionales que permitiera
agilizar el comercio. Para ello, la Comisién “delined las bases generales de un
esquema cuyo soporte fundamental es el sistema de garantias de convertibilidad y
transferibilidad entre los bancos centrales”,

En octubre, el vicepresidente Massad presenté al directorio el sistema que el
mes anterior habian aprobado, ad referendum, los presidentes de los bancos
centrales de la regién. Massad senald con satisfaccion que, en la reunién de
bancos centrales de abril pasado, el Comité Ejecutivo Permanente de la Alalc
habia prestado debida atencién a las ideas base que, “a juicio del Banco Central de
Chile, podrian impulsar un sistema de compensacion de pagos y estas ideas fueron
aprobadas por unanimidadyl...]”

Afadio el vicepresidente que luego se constituyeron grupos de trabajo y “el
avance de esta materia ha sido extraordinariamente rdpido en relacién al modo
tradicional con que se estudia esta clase de sugerencias”. Agrego, finalmente,
anticipando algunas criticas, que “el sistema no pretende desviar, en forma alguna,
la direccién del comercio exterior de los paises puesto que los saldos son pagados en
monedas convertibles y a plazos cortos”'®.

El mecanismo establecié, en sus cldusulas basicas, que cada par de bancos
centrales convendria el establecimiento de lineas de crédito reciproco en délares
de Estados Unidos, con limites maximos que se consignarian en los acuerdos
bilaterales respectivos; los saldos correspondientes a las lineas de crédito, en
todo el sistema, serfan liquidados por bimestre vencido y serian compensados
multilateralmente a través de un banco agente; los bancos centrales se
comprometian a garantizar la convertibilidad de las divisas destinadas a cancelar
los pagos que se canalizaran a través del sistema, cuando fueren ya exigibles y se
hallaren cubiertos por el obligado en moneda local; para los pagos que resultaren
de las liquidaciones se utilizarian dolares de Estados Unidos, y la canalizacién de
los pagos serfa voluntaria'®.

106. ASD 2046, 13 de octubre de 1965.

107. Inostroza, Alfonso y Camilo Carrasco (1965). “Soluciones propuestas para el problema de los
pagos y financiamiento del comercio intra latinoamericano”. Boletin Mensual del Banco Central de
Chile 447, mayo.
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Los bancos centrales signatarios designaron al Banco Central de Reserva del Peru
como banco agente, y el sistema realizd su primera compensacion multilateral
el 30 de junio de 1966, con la participacion de seis bancos centrales.

El régimen de compensacion multilateral de saldos y convenios de crédito
reciproco fue utilizado intensamente por los participantes.

En 1968, entre otros perfeccionamientos, se amplié los periodos de compensacion
a 90 dias, se establecié un mecanismo para multilateralizar los créditos bilaterales,
se decidio que los débitos registrados en los convenios devengaran intereses y
se incrementdé los montos de los créditos bilaterales.

Otras iniciativas de integracién financiera

De acuerdo con la Memoria de 1966, un grupo de expertos comenzo a discutir ese
ano laidea de un fondo comun de reservas, produciéndose algunas discrepancias
entre estos, que aparentemente postergaron indefinidamente su aprobacion.
En cambio, agregd la Memoria, “los bancos centrales suscribieron un mecanismo
para dar mayor liquidez a los bonos del BID"%,

En efecto, en la Declaracion de Jamaica, a iniciativa del Banco Central de Chile,
los gobernadores de los bancos centrales de la regién entregaron las directrices
para el estudio del tema de un fondo comun de reservas latinoamericano que
apoyara a los paises miembros en sus problemas de balanza de pagos'®.

Las propuestas chilenas en esta materia no prosperaron debido a diferencias de
enfoque entre los diversos bancos centrales, principalmente entre aquellos que
disponfan de recursos mas cuantiosos. En cambio, se logré suscribir un acuerdo
tomado en Santo Domingo mediante el cual los paises integrantes de la Alalc
y la Republica Dominicana se otorgarfan lineas de crédito para hacer frente a
problemas de balanza de pagos “que puedan sobrevenirles a consecuencia del
proceso de reduccion de las barreras que existen al comercio entre ellos”''.

108. MABC 1966, p. 83.
109. BMBC, mayo 1966, p. 675.

110. Massad, Carlos, Jorge Cauas y Franciso Ibanez (1970). “Principales realizaciones del Banco
Central en el sexenio 1964-1970", Boletin Mensual del Banco Central de Chile 513, noviembre, p. 1380.
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El ahora presidente Massad explicd en el directorio que el esquema era bastante
modesto, considerada la cifra global y la contribucion de cada pafs, pero significaba
un avance muy importante en términos de integracion latinoamericana, “ya que
se crea un sistema de consultas entre los bancos centrales/...]” y agregd que “es
la primera vez que los paises latinoamericanos establecen este tipo de sistema de
consultas, al margen de las instituciones que se han preocupado de estas materias,
como el FMI",

Massad también dio cuenta en el directorio de que en la reunion de gobernadores
celebrada en Estados Unidos, en abril de 1969, Chile planted una idea que le
parecia de importancia, consistente en

“la creacién de un cheque viajero latinoamericano, expresado en
una unidad monetaria que podria llamarse, por ejemplo, peso
latinoamericano, emitido por los bancos centrales, con un convenio
de convertibilidad entre ellos y vendido a través del sistema bancario
corrientel...]”

Para el presidente, esta iniciativa, que en definitiva no prosperd, permitiria
establecer una unidad de cuenta comun que serfa equivalente a un délar y se
lograrfa con ello ahorrar recursos externos, “va que los actuales cheques viajeros
provienen de los EE.UU. y significan délares efectivos pagados al exterior”' 2.

Por ultimo, cabe sefalar que, hacia fines de la presidencia de Massad, el Banco
Central de Chile fue el anfitrién de la reunién de gobernadores de bancos
centrales celebrada en Vifia del Mar, en abril de 1970. En dicha oportunidad se
efectuaron reuniones de cinco entidades que daban cuenta de la intensidad
que habfa adquirido la vinculacion entre los bancos centrales del continente: a)
reunion de gobernadores de bancos centrales de América Latina; b) reunién de
gobernadores de bancos centrales del Continente Americano (inclufa a Canada,
Estados Unidos, Jamaica, y Trinidad y Tobago); c) Consejo de Politica Financiera
y Monetaria de la Alalc; d) Junta de gobernadores del Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (Cemla), y e) presidentes de bancos centrales de
los paises miembros del Grupo Andino.

111. ASD 2234, 8 de octubre de 19609.
112.ASD 2212, 7 de mayo de 1969.
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Los compromisos subregionales y la politica arancelaria

El Acuerdo de Integracion Subregional, conocido también como Acuerdo de
Cartagena o Pacto Andino, nacié oficialmente el 26 de mayo de 1969 y Chile
comunicé su aprobacion el 8 de septiembre del mismo afo.

Como ya se ha senalado, el gobierno de Frei Montalva fue un entusiasta impulsor
de este proceso y asi se hizo notar durante el intenso trabajo previo a la firma
delacuerdoy luego en la materializacién de los érganos y compromisos propios
del Pacto.

El Acuerdo establecid como autoridad maxima a una Comision, constituida por un
representante plenipotenciario de cada uno de los gobiernos de los paises miembros
y, como autoridad técnica, a una Junta de tres miembros, con sede en Lima, Per.

El Pacto Andino nacié como un acuerdo subregional de integracion econémica
con laclaraintenciéon de avanzar mas répido, tanto en la liberalizacién comercial
como en otros mecanismos de cooperacion econémica, en comparacion al lento
progreso o incluso detencion de los compromisos de integracion al interior de
la Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio (Alalc).

Con metasy plazos mds claros y precisos, procesos de desgravacion automatica
y compromisos perentorios de los paises miembros, el Pacto Andino fue
sustancialmente mas ambicioso que la Alalc.

El Banco hizo notar, con razén, la necesidad de que el pais se preparara ante
algunos de los compromisos que habia adquirido al adherir al Acuerdo de
Cartagena, extenso documento que contenfa numerosos capitulos con las mas
diversas materias propias de un proceso exhaustivo de integracién econémica'”.

A manera de ejemplo, en el capitulo lll del Acuerdo, dedicado a la “armonizacién
de las politicas econdmicas y coordinacion de los planes de desarrollo”, se destacéd
que, antes del 31 de diciembre de 1970, la Comisidn, a propuesta de la Junta,
aprobaria y someteria a la consideracién de los paises miembros un régimen
comun sobre tratamiento a los capitales extranjeros y, entre otros, sobre marcas,
patentes, licencias y regalias (articulo 27).

113. Arancibia, Samuel (1970). “Principales compromisos del Acuerdo subregional.” Boletin Mensual
del Banco Central de Chile 503, enero.
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Igualmente, se establecid que la Comisién, siempre a propuesta de la Junta,
acordaria un programa de armonizacion de los instrumentos y mecanismos de
regulacion del comercio exterior de los pafses miembros, que seria puesto en
practica por estos, antes del 31 de diciembre de 1972 (articulo 30).

Méas inminentes de ser considerados por el Banco, para efecto de sus estudios y
medidas de politica arancelaria, fueron los compromisos adquiridos en cuanto
al "programa de liberacién” (capitulo V) y “arancel externo comun” (capitulo VI).

En el primer caso, habfa un plazo perentorio al 31 de diciembre de 1980, para
eliminar todos los gravdmenes y las restricciones de todo orden “que incidan
sobre la importacidn de productos originarios de cualquier paris de la subregion”.

Ademas, en el mismo plazo, debfa estar en aplicacién el arancel externo comun,
aunque para ello se establecieron dos etapas: la primera, que abarcaba desde el
31 de diciembre de 1971 hasta el 31 de diciembre de 1975, buscaba establecer
un arancel externo minimo comun; la segunda se iniciaria el 2 de enero de 1976
y culminaria el 31 de diciembre de 1980, con la plena aplicacion del arancel
externo comun.

Se aprecia, en consecuencia, que existié un compromiso de llegar a establecer
un mercado comun subregional en un plazo maximo de diez afos.

Aunque el Acuerdo subregional dispuso diversas formas de aproximacion a las
metas finales, seguin los grupos de productos considerados como méas o menos
“sensibles”, la estrategia que definid el Comité de Politica Arancelaria creado en
el Banco no pudo desvincularse de esos compromisos y en algunos aspectos
condicion¢ su trabajo.

Como se verd méas adelante, el Pacto Andino, a diferencia de una institucion mas
flexible —pero menos ambiciosa— como la Alalc, efectivamente disminuyo la
autonomia de los pafses miembros en la aplicacién de algunas de sus politicas
econdémicas, lo que en definitiva condujo a dificultades en el cumplimiento de
buena parte de sus metas. Chile se retird de dicho pacto en 1976''.

114. Ver capitulo Ill.
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RecuaDRro |-2
Al interior del Banco: 1964-1970

Durante los seis afos del gobierno de Frei Montalva se mantuvo la estructura
de la administracién superior del Banco, con un directorio de once miembros
elegidos por diversos estamentos publicos y privados, a los cuales se agregaban,
sin derecho a voto, el presidente y vicepresidente nombrados, en la practica,
por el poder ejecutivo.

Aunque en ese periodo el directorio mayoritariamente apoyd buena parte de
las iniciativas del presidente, hubo ocasiones de mas controversia y de hecho
se plantearon proyectos, aunque sin éxito, para reformar el directorio y darle
mas capacidad de maniobra al gobierno de turno.

Directorio y organigrama

Representantes del gobierno en diversos subperiodos del sexenio fueron Flavian
Levine, Joaquin Undurraga, José Suarez, Javier Vergara, José Claro, Alfonso
Ferndndez, Jorge Cauas, Hernan Elgueta, José Pardo, Alvaro Garcia y Miguel
Llodra. La Sociedad Nacional de Agricultura (SNA) y la Sociedad de Fomento
Fabril (Sofofa) remplazaron en 1968 al director que las representaba, Fernando
Smits, primero por Hugo Zepeda y luego por Pablo Baraona. Lo mismo hicieron
la Camara Central de Comercio (CCC) y la Corporacién de Ventas de Salitre y
Yodo (Covesach) con Guillermo Ginesta reemplazado primero por Miguel Llodré
y después por Alfredo Délano. El director representante del publico accionista
Fernando Maira fue sustituido, cuando fallecié en 1968, por Claudio Troncoso.
Finalmente, en representacion de los empleados y obreros, Julio Benitez fue
sucedido por Herndn Mansilla en 1966.

El directorio debatié con cierta frecuencia temas de politica econémica, en
contraste con otras etapas en que las sesiones se destinaron fundamentalmente
a discutir materias administrativas y/o resolver solicitudes especificas de los
diversos agentes econémicos publicos o privados, ya fueran empresas o personas
naturales, cuyas operaciones crediticias, cambiarias o de comercio exterior
llegaban hasta la mas alta instancia del Banco.
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En el transcurso de este sexenio se incrementod decisivamente la influencia de
los economistas e ingenieros comerciales en la esfera directiva, en comparacion
con la mayor influencia tradicional de abogados e ingenieros civiles. Sergio
Molina fue el presidente del Banco en la primera parte del periodoy, a la vez, el
ultimo ministro de Hacienda que ejercio simultdneamente ambos cargos. Carlos
Massad lo secundo en la vicepresidencia.

Luego, la dupla formada por Carlos Massad y Jorge Cauas, ambos destacados
economistas, ejercié la presidenciay la vicepresidencia durante la segunda mitad
del sexenio. Ellos conformaron con Francisco Ibafez, funcionario de prolongada
carrera en el Banco, el influyente Comité Ejecutivo.

Mayor relevancia adquirié igualmente el departamento de Estudios, que continud
bajo la gerencia de otro economista, Jorge Marshall Silva, al que se unié como
subgerente Ricardo Ffrench-Davis, economista con posgrado de la universidad
de Chicago. Desde su creacién como unidad asesora de estudios econémicos se
le llamo “departamento”, aun después de que se elevé su nivel en el organigrama
ala categoria de “gerencia”. Asimismo, en mayo de 1966, se le cambié el nombre
formal a "departamento Técnico”, aunque ello solo durd hasta comienzos de
1967, cuando volvié a ser “de Estudios”.

Esta época coincidié con la llegada al pafs de numerosos ingenieros comerciales,
la mayoria de ellos con estudios en los Estados Unidos de Norteamérica, o en
menor grado en paises europeos, y se caracterizd también por el creciente
numero de egresados de las universidades chilenas que salian becados a hacer
sus posgrados. El Banco se sum¢ a esta practica y numerosos economistas
jovenes del departamento de Estudios salieron a estudiar a prestigiosas
universidades extranjeras, apoyados financieramente por la institucion. El
reglamento de becas les exigfa volver a la institucion por un periodo igual al
triple del tiempo de estudios en el exterior. Entre otros economistas jovenes de
la época cabe mencionar a Samuel Arancibia, Alvaro Bardén, Camilo Carrasco,
Jorge Leiva, Andrés Sanfuentes, Alfonso Serrano, Juan Villarzd y José Luis Zabala.

Aunque el organigrama del Banco experimentd normales ajustes periddicos, su
estructura basica puede visualizarse en el siguiente esquema correspondiente
al 1 de junio de 1966.
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Organigrama 1 de junio de 1966

DIRECTORIO

COMITE
EJECUTIVO

Fiscalia
Gerencia Subgerencia
departamento departamento
técnico técnico
Gerencia
créditos en el
exterior Subgerencia
comercio
Gerencia exterior
comercio
exterior Subgerencia
operaciones
Gerencia internacionales
fomento de

exportaciones

Revisoria

Gerencia
Valparaiso

Gerencia
operaciones

Subgerencia
tesoreria

Subgerencia
crédito interno

Gerencia
administrativa

Subgerencia
administrativa

Gerencia
seguridad social

Subgerencia de
personal

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional




Este organigrama incorpora las modificaciones que se llevo a efecto en los
primeros dos anos de este periodo, entre las que cabe destacar la supresiéon de
la “Gerencia de Santiago”y la creacion de la Gerencia de Créditos en el Exterior,
lo cual produjo bastante polémica —su creacion se considerd innecesaria y
se le dio una interpretacion mds politica— y de la Gerencia de Fomento de
Exportaciones.

Esta Ultima nacié como un departamento que tendria por misién efectuar toda
clase de estudios respecto de “productos y mercaderias nacionales exportables en
lo que serefiere a cantidades, calidades, precios internacionales, andlisis de regimenes
de comercio exterior y tratamientos arancelarios de los paises compradores..."".

La estructura del personal directivo permanecio inalterada hasta 1970, con
la salvedad de que a fines de 1967 se suprimié la controvertida Gerencia de
Créditos en el Exterior, mientras que las de Secretaria General y de Fomento de
Exportaciones fueron transformadas en subgerencias.

Personal, remuneraciones y valorados beneficios sociales

A la fecha de este organigrama trabajaban en el Banco 706 funcionarios que
se agrupaban en varias “plantas”, con ciertas caracteristicas particulares seguin
el tipo de trabajo.

La mas numerosa era la “planta general” con 486 puestos, donde predominaban
los auxiliares de administracion y los porteros. La planta “cuenta billetes” tenia
73 funcionarias dedicadas a esa labor, todavia poco mecanizada, y la planta
“secretarias” contaba con 31 empleadas. Otras plantas eran las del “Departamento
Técnico” (25), “Fomento de Exportaciones” (24) y “Fiscalia” (13)'"°.

Con posterioridad, el niumero de funcionarios aumenté a 984 en diciembre
de 1969, segin consignd la Memoria de ese afio, y bajé a 955 en diciembre de
1970. De acuerdo con esta ultima Memoria, de los 955 habia 948 empleados y
profesionales y 7 obreros'”.

115. ASD 2042, 15 de septiembre de 1965.
116.ASD 2077, 1 de junio de 1966.
117. MABC 1970, p. 107.
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En opinion del vicepresidente Massad, al comenzar el afio 1966, en materia de
remuneraciones sucedia que los funcionarios del Banco que desempefaban
cargos bajos tenfan sueldos relativamente altos, en comparacion con sus
similares de otras empresas, “en circunstancias que en los grados mds altos, las
rentas son claramente mds bajas que las que se pueden obtener en actividades
andlogas fuera de la institucion”. Esto significaba, a su juicio, que en el hecho era
posible obtener inicialmente muy buenos elementos que después de adquirir
conocimientosy experiencia tenfan mejores posibilidades en otros organismos''®.

En junio de 1966, la remuneracién bruta del presidente del Banco equivalia a
15 veces la del grado mds bajo con el cual los funcionarios no especializados se
incorporaban a la institucion.

Durante el sexenio, el personal del Banco mantuvo la categoria de empleado
particular, con caja de previsién propia y un servicio médico y planes de salud
para los empleados y sus familias contratados en exclusividad por la institucion.
Varios médicos especialistas, ademas de personal paramédico, eran empleados
de planta de la institucion.

Ventajas muy apreciadas por los funcionarios fueron, entre otras, la estabilidad
en el empleo, las indemnizaciones y muchas veces tempranas jubilaciones,
préstamos blandos para vivienda, el casino con cocina exclusiva y el economato.

Al finalizar este periodo, el Comité Ejecutivo destaco otros beneficios sociales que
se habian incorporado, tales como la sala cuna, en 1967, el balneario de Punta
de Tralca, la ampliacion del casino del estadio del Banco —abierto ahora a todo
el personal— vy la construccion de dos poblaciones con el objetivo de vender
las viviendas a los funcionarios. La poblacién “"Andrés Bello” con 26 viviendas
que fueron vendidas a funcionarios de la planta secundaria, y la poblacion “Luis
Pasteur” con viviendas de mayor valor'”.

Enla esfera del adiestramiento del personal se considerd de mucha relevancia, en
esa etapa, la posibilidad de perfeccionamiento en organismos como el Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos (Cemla), el Fondo Monetario Internacional

118. ASD 2066, 18 de marzo de 1966.

119. Massad, Carlos, Jorge Cauas y Francisco Ibdnez (1970). “Principales realizaciones del Banco Central
en el sexenio 1964-1970", Boletin Mensual del Banco Central de Chile 513, noviembre.
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(FMI), universidades y bancos extranjeros, “como asimismo las facilidades que se
otorgan para el estudio de auditoria y contabilidad”?°. Un ndmero significativo
de funcionarios, tanto profesionales como no profesionales, hicieron uso de
estos planes.

Sucursales y agencias

El Banco, ademas de su matriz en Santiago, conté con oficinas o sucursales en
varias ciudades, siendo la mdas grande la de Valparaiso. A esta se sumaban las
ubicadas en Iquique, Antofagasta, La Serena, Talca, Chilldn, Concepcién, Los
Angeles, Temuco, Valdivia, Osorno, Puerto Montt y Punta Arenas.

Adicionalmente, aunque sin sede de caracter permanente, también hubo
agencias en Arica, Caldera, Huasco, Los Andes, San Antonio, Castro y Coyhaique.

Estas sucursales cumplian una labor importante en materias de comercio exterior
—aprobacion de registros de importacién y exportacién— de operaciones de
cambioy, especialmente, en el drea de tesoreria, como cdmara de compensacion,
distribucién de billetes y monedas, y custodia de valores.

Publicaciones y conferencias

Durante los seis anos en referencia, el Banco continud publicando sin interrupcion
su Boletin Mensual, a cargo del departamento de Estudios, o Técnico. Horacio
D'Ottone fue el encargado del Boletin durante muchos anos. Luego le sucedio
Miguel Garcia y, finalmente, Maria Elena Ovalle.

Esta publicacion mantuvo una estructura similar durante todo el periodo y fue
muy apreciada por quienes se interesaban en la marcha econémica del pafs, tanto
por sus analisis de la coyuntura —en su seccion inicial “Informe Econémico’—
como por el completo conjunto de series estadisticas de los diversos sectores
de la economia. Era dificil encontrar algun trabajo de investigacién econémica
que no citara como fuente o referencia al Boletin del Banco Central.

120. Ibid, p. 1381.
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Durante este sexenio el Boletin fue incorporando con mayor frecuencia la
publicacion de trabajos de profesionales del Banco, asi como los discursos de
autoridades econdmicas e informes de cuentas nacionales y balanza de pagos. La
encuesta trimestral de ocupacion en el Gran Santiago y otras ciudades del pafs,
financiada por el Banco y contratada con la Universidad de Chile, era también
publicada en el Boletin.

Esta publicacion mensual constituyd también una irremplazable fuente de la
numerosa cantidad de circulares del Banco y de la Superintendencia de Bancos,
asi como de las novedades en cuanto a todo tipo de legislacion econdmica.

Otras publicaciones del instituto emisor fueron la Memoria Anual, que también
inclufa una evaluacién del desarrollo macroecondémico del afo, y el balance
anual del Banco, y la Balanza de Pagos de Chile, con periodicidad anual.

Entre las publicaciones incorporadas en el sexenio cabe mencionar el primer
numero de Estudios Monetarios, en febrero de 1968, en cuya presentacion
el presidente Massad sefald que el Banco Central, al efectuar la publicaciéon
de algunos de los trabajos que han elaborado en el tltimo tiempo diversos
economistas de la institucion, “ha querido continuar con la tradicién de dar a
conocer topicos relacionados con problemas econdmicos del pais. Confia en que
esta labor de divulgacion serd de utilidad en circulos académicos, econdmicos y
financieros”. La mayorfa de los trabajos publicados se habia presentado en la
VIII Reunién de Técnicos de Bancos Centrales, efectuada en Buenos Aires, en
noviembre de 1966.

La publicacion de Estudios Monetarios Il tuvo lugar en agosto de 1970 e incluyo
diez trabajos, destacando esta vez que

“Las investigaciones econémicas que se realizan en el Banco Central de
Chile comprenden tanto problemas nacionales como internacionales y
toman en cuenta los desarrollos cientificos en el campo de la economia
alcanzados en el pafs y en el exterior”?!,

121. Estudios Monetarios Il, Banco Central de Chile, 1970, p. 4.
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Las Ultimas Noticias, febrero 1969.
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CAPITULO I I

EL BANco CENTRAL DURANTE LA
RevoLucioN SociaLista: 1971-1972







El 4 de noviembre de 1970 se inici¢ el gobierno de la Unidad Popular (UP) y comenzdé
una etapa sin duda revolucionaria por las drasticas reformas que se intentd imponer en
la sociedad chilena.

Enla UP estaban los partidos Comunista (PC), Socialista (PS), Radical (PR), Social Demodcrata
(PSD), Movimiento de Accién Popular Unitario (MAPU) y Accion Popular Independiente
(API).

El presidente Salvador Allende asegurdé —el 5 de noviembre, en su discurso inaugural
del Estadio Nacional— que

“El gobierno popular tiene ya elaborados los proyectos de ley que permitirdn el
cumplimiento del programa. Los trabajadores, obreros, empleados, técnicos,
profesionales e intelectuales tendrdn la direccidn econdmica del pafs y también
la direccidn politica”.

Anadid, con satisfaccion, que “por primera vez en nuestra historia, cuatro obreros forman

i

parte del gobierno como ministros de Estado”’.

El Banco Central estuvo lejos de permanecer ajeno al proceso que vivid el pais y en
su historia quedaron grabados acontecimientos inéditos para una institucion con una
tradicién no habituada a cambios tan abruptos.

Este capitulo se ha dividido en nueve secciones.
En la primera se menciona algunos de los puntos més relevantes del programa con que

la UP Illego al poder y las primeras reacciones ante el triunfo de Allende: “El programa
de la Unidad Popular planted explicitamente la construccién de una nueva economia”.

1. Allende, Salvador (1970). Discurso inaugural del 5 de noviembre de 1970, La Izquierda Chilena, p. 479.
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La segunda seccion aborda el contexto politico-social, muy ligado al deterioro econdmico,
de los dos primeros afios del gobierno allendista: “De la asuncion de Allende al gabinete
civico-militar: escenario politico—econdmico”.

En la tercera se entra directamente al tema del Banco Central y el intento de sus nuevas
autoridades de controlar por completo el directorio y la banca comercial: “La nueva
administracion del Banco: hacia el control absoluto del directorio y del sistema bancario”.

En la cuarta seccion se analiza la extremadamente alta expansion de la emisién y el dinero
en 1971-1972,y la poco ortodoxa utilizacién de algunos instrumentos monetarios, tales
como las tasas de interés y de encaje: “Expansién monetaria sin precedentes histéricos
y tasas de interés reales crecientemente negativas”.

La quinta esta destinada a explicar las medidas orientadas a controlar cualitativamente
la distribucion del crédito bancario, tema fundamental en ese periodo: “Profundizacion
de la politica de selectividad del crédito”.

La sexta describe la creacion y frustrada implementacién —en el Banco— de un organismo
centralizador del comercio exterior: “El SEREX: marco de la politica de comercio exterior”.

En la séptima seccion se analizan los aspectos mas relevantes y especificos de las politicas
cambiarias durante el bienio: “El retorno de los controles cambiarios y de los cambios
multiples”.

La octava trata de algunos aspectos relacionados con la cuenta de capitales,
particularmente con la escasez de créditos externos: “La cuenta de capitales y las
acusaciones del ‘bloqueo’ internacional a Chile”.

Finalmente, la novena seccién relata las principales consecuencias en el Banco del paro
de octubre: “El Banco durante la crisis de octubre-noviembre de 1972".

1. EL PROGRAMA DE LA UNIDAD POPULAR PLANTEO EXPLICITAMENTE LA
ConNsTRUCCION DE UNA NUEvA Economia

Allende y su coalicion llegaron al poder con el claro propdsito de “construir una nueva
economia”. Las reformas estructurales, revolucionarias, apuntaron desde muy temprano
a la estatizacion de sectores clave y/o al control estatal indirecto de la mayor parte de
las actividades econémicas importantes.
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En varias de sus partes sustantivas, el programa que la UP presentd al pais fue
extraordinariamente explicito y concreto. Por esto vale la pena transcribir los siguientes
péarrafos de la seccién “Construccion de una Nueva Economia”:

“Las fuerzas populares unidas buscan como objetivo central de su politica
reemplazar la actual estructura economica, terminando con el poder del
capital monopolista nacional y extranjero y del latifundio, para iniciar la
construccioén del socialismo. En la nueva economia la planificacién jugard
un papel importantisimo. Sus érganos centrales estardn al mds alto nivel
administrativo, y sus decisiones, generadas democrdticamente, tendrdn un
cardcter ejecutivo.

El proceso de transformacion de nuestra economia se inicia con una politica
destinada a constituir un drea estatal dominante, formada por las empresas
que actualmente posee el Estado mds las empresas que se expropien. Como
primera medida se nacionalizardn aquellas riquezas bdsicas que, como la gran
mineria del cobre, hierro, salitre y otras, estdn en poder de capitales extranjeros y
de los monopolios internos. Asi, quedardn integrando este sector de actividades
nacionalizadas las siguientes:

1) La gran mineria del cobre, salitre, yodo, hierro y carbén mineral,

2) El sistema financiero del pais, en especial la banca privada y sequros;
3) El comercio exterior;

4) Las grandes empresas y monopolios de distribucion;

5) Los monopolios industriales estratégicos;

6) En general, aquellas actividades que condicionan el desarrollo econémico
y social del pais, tales como la produccién y distribucion de energia eléctrica,
el transporte ferroviario, aéreo y maritimo, las comunicaciones; la produccion,
refinacion y distribucion del petréleo y sus derivados, incluido el gas licuado; la
siderurgia, el cemento, la petroquimicay quimica pesada, la celulosa, el papel.

Todas estas expropiaciones se hardn siempre con pleno resguardo del interés
del pequeno accionista™.

Lo anterior dejé claro que en los casos de los accionistas medianos y grandes no se
prometia “resguardar sus intereses”.

También hubo propuestas concretas en el dmbito de la reforma agraria, con una serie
de medidas tendientes a su profundizacién y extension.

2. Programa bdsico de gobierno de la Unidad Popular. Candidatura presidencial de Salvador Allende, p. 19.
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Bastante mas ambiguas, sin embargo, fueron las ideas para las dreas de propiedad privada
y mixta, asi como las politicas de desarrollo econémico.

En materia de inflacion, el programa prometié “tomar todas las medidas conducentes a la
estabilidad monetaria. La lucha contra la inflacién se decide esencialmente con los cambios
estructurales enunciados”.

En la esfera politica: la Asamblea del Pueblo y las reacciones
internacionales

En la esfera propiamente politica, el Programa sefalé que

“Una nueva Constitucion Politica institucionalizard la incorporaciéon masiva
del pueblo al poder estatal” y “se creard una organizacion unica del Estado
estructurada a nivel nacional, regional y local que tendrd a la Asamblea del
Pueblo como ¢érgano superior de poder™,

Otras secciones estuvieron destinadas a describir lo que serfa la organizacion de la justicia
y de la defensa nacional.

Enel planointernacional, la victoria de Allende fue recibida con el esperado benepléacito
en todo el mundo socialista y con simpatia, aunque también inquietud, en la mayoria
de los paises occidentales. La via chilena al socialismo o via pacifica al socialismo, en
contraste a lo que sucedia en Cuba, desperté un innegable interés mundial.

En Estados Unidos, en cambio, la reaccion fue mucho mds negativa, como lo ilustro el
comentario de Henry Kissinger, a la sazén Asesor de Seguridad Nacional del presidente
Nixon: “[...] Un Chile militante tenia la capacidad de minar a otras naciones y apoyar una
insurgencia radical mucho mayor que la de Cuba [...] Una victoria de Allende pondria en
peligro nuestros intereses en el hemisferio occidental™.

En efecto, como lo habfa previsto, a sumanera, el secretario general del Partido Comunista
chileno, Luis Corvaldn, en mensaje al dirigente maximo de la Republica Democratica
Alemana a comienzos de 1970, “el combate que se realiza en Chile tendrd una significacion

3. Ibid., p. 24.
4.1bid., p. 14.
5. Kissinger, Henry (1982). Mis Memorias, vol. I, Atlantida, Buenos Aires, p. 315.
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mundial, ya que el imperialismo se va a resistir con dientes y uAas para no entregar su
influencia y posicién en este pais”™.

El discurso de Allende al asumir el mando no dejé dudas: estaba alli para cumplir con
el mandato popular de gobernar para establecer en Chile un régimen socialista. No se
trataba de hacer reformas dentro del sistema, sino que el objetivo era reemplazar el
sistema.

Esto hizo vibrar a sus partidarios —36,3 % de los votos habfa obtenido el candidato—
pero también causé temor en gran parte de la poblaciéon. En plena guerra fria, a casi
nadie dejaba indiferente si el pafs se alineaba con la drbita soviética o permanecia en
la occidental.

Larrain y Meller afirman categéricamente que “Lo que planteaba la UP era nada menos
que la sustitucion de un sistema capitalista por un modelo socialista y su intencidn real era
conseqguirlo™.

Segun diversos autores, en las primeras semanas que siguieron al triunfo, se discutié en
el seno de la UP si el avance inicial debia favorecer los temas politicos, un plebiscito y
una reforma constitucional para afianzar el socialismo, o los econémicos?. Lo primero era
favorecido porla cupula del PS, mientras que el PC apoyaba iniciar antes la transformacion
economica.

La postura a favor de esto Ultimo fue encabezada por Pedro Vuskovic, hombre de gran
influenciay que asumiria como jefe del equipo econémico en el Ministerio de Economia,
Fomento y Reconstruccién. Vuskovic (1924-1993), habfa trabajado veinte afos en la
Comision Econdmica para América Latina (Cepal), y se mantuvo como ministro de
Economia desde noviembre de 1970 a junio de 1972.

En opinion de Jorge Arrate, asesor econdmico de Allende, el presidente “sabia poco
de economia, no era su fuerte”, pero tenia un equipo de economistas que lo habia
acompanado en todas sus campanas desde 1958, y que eran “desarrollistas de izquierda,
vinculados a la Cepal y a los organismos internacionales”. Alli estaban Pedro Vuskovic,
Carlos Matus, Gonzalo Martner padre, Max Nolf, Ernesto Torrealba, Jacobo Chatan y otros’.

6. Fermandois, Joaquin (2013). La revolucién inconclusa. La izquierda chilena y el gobierno de la Unidad
Popular, Centro de Estudios Publicos, p. 181.

7. Larrain, Felipe y Patricio Meller, (1990). “La experiencia socialista-populista chilena: la Unidad Popular, 1970-
1973". Coleccién Estudios Cieplan N°30, diciembre, p. 194.

8. Griffith-Jones, Stephany (1978). “Critica de la politica financiera de la Unidad Popular”, en Revista Interamericana
de Planificacion, octubre- diciembre, p. 1.

9. El Mercurio, entrevista a Jorge Arrate, 26 de octubre de 2003.
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Dornsbusch y Edwards consideran que el gobierno de la UP aplicd un conjunto de
politicas macroecondmicas de corte nitidamente populista, muy parecidas a lo sucedido
en otros paises latinoamericanos:

“entendemos por ‘populismo’ un enfoque de la economia que enfatiza el
crecimiento y la redistribucion del ingreso y desatiende los riesgos de inflacidn
y déficits financieros, de restricciones externas y reacciones adversas de los
agentes econémicos a agresivas politicas antimercados”'".

De acuerdo al lider del movimiento “Patria y Libertad”, de la oposicién derechista mas
extrema,

“la estrategia de Vuskovic termind por imponerse. Para construir el socialismo
se diseni¢ un plan cuyo nervio central era el aumento desmedido de la masa
monetaria. De esta manera, el Estado dispondria de recursos casi ilimitados
para los fines que se habia propuesto. Estos fines consistian sustancialmente
enlo siguiente: redistribucion del ingreso nacional, aumento de la produccién,
elevacion de los indices de ocupacion y traspaso de los bienes productivos
(empresas y predios agricolas) al drea estatal”''.

2. DE LA AsuNciON DE ALLENDE AL GABINETE Civico-MILITAR: ESCENARIO
PoLitico-Economico

No obstante la evidente radicalidad del programa, casi todo el primer afno de gobierno
fue relativamente auspicioso y razonablemente tranquilo. La UP consolidé su posicion
politica en las elecciones municipales de abril de 1971, en las que alcanzdé cerca de 50%
de la votacion.

Primer ano: moderadamente tranquilo en lo politico-social

Sin embargo, el gobierno solo contaba con un tercio del Senado vy alrededor de dos
quintos de los diputados, lo cual significé una gran dificultad para aprobar leyes.

10. Dornbusch, Rudiger y Sebastian Edwards (1991). The Macroeconomic of Populism, NBER, www.nber.org, p. 1.

11. Rodriguez, Pablo (1985). £l mito de la democracia en Chile: 1833-1973. De la autocracia a la democracia formal,
EVES S.A, p. 283.
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Con todo, Allende logré una victoria politica trascendente en este periodo, al conseguir la
aprobacion, por unanimidad, de la reforma constitucional que permitio la nacionalizacion
de la Gran Minerfa del Cobre.

La Ley 17.450, de julio de 1971, concretd la nacionalizacion, previa una nueva reforma
constitucional al articulo 10 nimero 10, de la carta fundamental, sobre el derecho de
propiedad'? A juicio de Alberto Baltra, senador de centro izquierda, esto fue el paso mas
decisivo para la independencia econémica y resulté extraordinario que “un cambio que,
por sus alcances, pudiera haber tenido un alto costo social, fue pacificamente acordado, sin
despertar ni encontrar resistencia””.

De acuerdo con algunos analistas, la victoria en las elecciones municipales, una oposicion
desuniday algunas cifras economicas muy positivas parecian indicar una creciente ola de
popularidad para la transicion al socialismo, con lo cual “el gobierno se atrevid a avanzar
rdpidamente en su programa econémico”™.

La aceleracién y profundizacion de la reforma agraria fue una tarea que el gobierno
abordo desde el comienzo y que gradualmente fue polarizando a diversos sectores de
la sociedad. Utilizando la misma ley de Frei Montalva, en los primeros diez meses de
gobierno, se expropiaron algo mas de 1.300 predios agricolas, en comparacion con los
1.400 expropiados durante todo el gobierno anterior.

Era esperable que la aplicacion de estos acéapites del programa de la UP, tal como
sucintamente se ha descrito, fuera ahondando las profundas divisiones y tensiones que
desde antes del triunfo de Allende experimentaba la sociedad chilena. En gran parte del
ano 1971, el transitorio bienestar econdmico evitd el surgimiento de grandes protestas o
manifestaciones callejeras. Elincremento inicial de la producciény de las importaciones, el
consumo incentivado por salarios reales al alzay un empleo reforzado por contrataciones
masivas en el area social, constituyeron buenas (pero momentaneas) compensaciones
al clima de nerviosismo que en grandes sectores provocaban las estatizaciones.

Pero un hecho especialmente grave, ocurrido a mediados de 1971, dio origen o acelero
el endurecimiento politico de la oposicién que interrumpi6 la relativa calma del primer
semestre.

Un comando extremista asesind a Edmundo Pérez Zujovic, exministro del Interior de
Frei Montalva, y provocé la airada reaccién del partido Demdcrata Cristiano (PDC), que

12. Recuadro II.
13. Baltra, Alberto (1974). Gestion econémica del gobierno de la UP, Orbe, p. 138.
14. Collier, Simon y William F. Sater (1998). Historia de Chile 1808-1994, Cambridge University Press, p. 286.
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se acercd mas a las fuerzas de derecha para exigir que en todos los frentes el gobierno
actuara dentro de la legalidad. Una faccion del PDC no estuvo de acuerdo con este giro
y formé la Izquierda Cristiana (IC), la cual ingresé de inmediato a la UP.

En diciembre, ya con una inflacion creciente y sintomas claros de desabastecimiento de
algunos productos esenciales, se produjo la primera manifestacion masiva de protesta,
la “marcha de las cacerolas vacias”. A raiz de los primeros enfrentamientos callejeros se
iniciaron también las acusaciones constitucionales a ministros y el gobierno respondid
con "enroques”, los que consistian en que un ministro acusado constitucionalmente no
era separado del gabinete sino que era nombrado en otra cartera.

Algunas cifras del repunte econémico de 1971 y de los primeros signos
de los desequilibrios macroecondmicos

El pais venia de varios anos de bajo crecimiento y alta inflacién, con expectativas privadas
fuertemente deterioradas después de la eleccién de Allende y, como factores favorables,
una situacion de reservas internacionales relativamente comoda y un precio del cobre
todavia superior a los promedios histéricos.

En su primera exposicion ante el Congreso, el nuevo ministro de Hacienda, Américo
Zorrilla, critico con fuerza la gestion del anterior gobiernoy la herencia que recibia la UP™.

En 1971, se produjo una recuperacién importante de la actividad econdmica.

Ajuicio del exministro de la UP, Sergio Bitar, ello fue consecuencia del disefio de la politica
econdmica inicial que “en suma, se estimé que la economia chilena tenia un potencial de
crecimiento apreciable en el corto plazo, lo que permitiria absorber mano de obra 'y ampliar
la oferta™.

Conviene subrayar que la mayoria de las autoridades de la época priorizaron la evaluacion
de la situacién economica de acuerdo con el objetivo central de la politica del gobierno,
es decir, como lo planted la Memoria 1971 del Banco: “reemplazar la actual estructura
econémica, terminando con el poder del latifundio y del capital monopolista nacional y
extranjero, para iniciar la construccion del socialismo™".

15. Zorrilla, Américo (1971). "Exposicion sobre el estado de la Hacienda Publica 1971, en BMBC, noviembre.
16. Bitar, Sergio (1996). £/ gobierno de Allende. Chile 1970-1973, Editorial Pehuén, p. 81.
17. MABC 1971, p. 9.
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Asi, por ejemplo, en la misma publicacion, se optd por destacar que en materia de
redistribucién del ingreso se habia obtenido importantes logros y un indicador parcial de
dichos resultados era el cambio experimentado por la participacién de los asalariados en
elingreso nacional, que registraba los efectos conjuntos de los cambios en la ocupacion
y los salarios, y que pas6 de 51% en 1970 a cerca de 59% en 1971, “lo que constituye un
salto sin precedentes en la economia chilena”. Esta Memoria fue publicada en julio de 1973,
redactada y autorizada por las autoridades de la administracién de la UP.

Asimismo, se celebré que practicamente se habia completado el proceso de estatizacion
de la banca privada y se habfa dado pasos importantes en la estatizacién del comercio
exterior, pues el Estado habfa pasado a manejar de manera directa mas de 85% de las
exportaciones y cerca de 60% de las importaciones, y la formacion del drea social en la
industria mostraba también avances significativos'®.

En todo caso, al utilizar los indicadores macroecondmicos tradicionales para evaluar
la situacion de 1971, las autoridades también tuvieron varios motivos para mostrar
satisfaccion. En efecto, la Memoria resalté el crecimiento del PIB de 6,5%, uno de los més
altos en muchos afnos, con una fuerte reactivacion industrial (14,6%), en la construccion
(12,2%) y el comercio (15,8%). La cifra del PIB era estimativa y fue corregida posteriormente
a8%'"”.

Como las remuneraciones se habfan reajustado mucho mas que la inflacion —los
salarios reales minimos de obreros subieron 56% en el primer trimestre de 1971 y de los
empleados 23%—, se produjo un fuerte incremento real del promedio de remuneraciones
y el consumo de las personas se elevo, segun un estudio, en 12,9% real en comparacion
al afo precedente?,

Al respecto, es interesante citar la opinion del historiador Joaquin Fermandois, quien
sostiene que

“Lainyeccion de dinero era una tdctica econémica al servicio de una estrategia
politica. El mismo Allende se lo diria a Régis Debray en esos primeros meses,
con absoluta claridad y sinceridad, en relacion a la ley de reajuste de sueldos
y salarios[...]"".

18. MABC 1971, pp. 11y 12.
19. MABC 1971, p. 10.

20.Baeza, Sergio (1972). “Cuadro econdmico general 1971”, Documento de trabajo N°9, Instituto de Economia,
Universidad Catolica de Chile, julio. p. 11.

21. Fermandois, Joaquin (2013). Op. cit., p. 380.
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En contrapartida a la expansion del consumo, la inversion geogréfica bruta cayo
bruscamente 7,7%, explicada tanto por una reduccién de inventarios como por un escaso
0,6% de aumento de la inversién en capital fijo.

El Banco subrayd también que la tasa de desocupacion en el Gran Santiago disminuyo desde
8,3% en diciembre de 1970 a un inédito 3,8% en el mismo mes de 1971, mientras que la
inflacion medida por el IPC registrd 22,1%, la cifra més baja de los cuatro anos precedentes.

Este Ultimo registro, sorprendentemente bajo ante la magnitud de las politicas expansivas,
fue atribuido por Larrain y Meller a un éxito transitorio de los controles generalizados de
precios, ademas de los aranceles congelados en el sector publico?. Otros enfatizaron el
incremento de la demanda por dinero y los rezagos con que opera la politica monetaria,
como explicacion complementaria de la baja inflacién de ese afo.

Incluso el expresidente Frei Montalva —aparentemente molesto por el control
inflacionario que habfa logrado su sucesor—, manifesté en carta que envié a sus
exasesores econémicos Jorge Cauas, Sergio Molinay Andrés Zaldivar, que se “arrepentia
de no haber emitido mds dinero, ya que se habria demostrado ahora que esto era posible™.

Menos favorable fue la situacion del sector externo de la economia. El déficit de balanza de pagos
de casi 300 millones de délares lo explicé la Memoria por la concurrencia de diversos factores.

Uno de ellos fue que en el afo 1971 el ingreso de capital, “como era de esperar” fue
practicamente nulo, lo que significé contar con unos 100 millones de délares menos de
los que se habia contabilizado anualmente en el periodo 1965-1970.

Otros fueron que la disminucion de los precios del cobre respecto al nivel promedio
de 1970 —23% menor— significd un menor ingreso de divisas en 1971 equivalente a
110 millones de ddlares y que “los aumentos de precios en los productos que se importan
representaron un mayor gasto de USS120 millones como consecuencia, en gran medida, de
la devaluacién de esta moneda™.

Cabe sefalar que la produccién de cobre en las minas “antiguas” (Chuquicamata, El
Teniente y El Salvador) disminuy¢ de 533 a 483 mil toneladas métricas entre 1970y 1971,
lo cual solo pudo ser compensado por la entrada en producciéon de las minas “nuevas”
(Andina y Exoética) que aportaron 89 mil toneladas?.

22. Larrain, Felipe y Patricio Meller (1990). Op. cit., p.176.
23. Fermandois, Joaquin (2013). Op. cit., p.383.
24. MABC 1971, pp.13y 14.

25. Chaigneau, Sergio y Herta Castro (1972). “Cobre”, Comentarios sobre la situacién econémica, Universidad de
Chile, Taller de Coyuntura, primer semestre, p. 129.
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Las reservas del Banco Central comenzaron a disminuir rdpidamente desde comienzos
de la nueva administracion, lo cual pudo ser el motivo para que, ya en marzo de 1971,
el Boletin optara por interrumpir la publicacién de cifras y andlisis sobre esa area tan
sensible para las expectativas econdmicas.

En el escenario mundial destacd en agosto de 1971 la crisis del sistema monetario
internacional que culmind con la decision del presidente Nixon de decretar la
inconvertibilidad del dolar, su consiguiente devaluaciéon y el colapso del sistema de
Bretton Woods.

Pero el deterioro externo fue solo una de las primeras sefales de los desequilibrios que
se estaban incubando en la economia.

El déficit del gobierno general pasé de 3,5 a 9,8% del PGB entre 1970 a 1971, y el déficit
del sector publico consolidado salté de 6,7 a 15,3% del PGB entre los mismos periodos. El
aumento inédito en los agregados monetarios, consecuencia directa del financiamiento
de los mencionados déficits, y la ya sefalada caida de reservas, a pesar de los drasticos
controles a las importaciones, eran otros signos bastante evidentes, al menos para la
mayoria de los economistas independientes del gobierno.

En cambio, segun opind posteriormente el exministro Bitar, “al mds alto nivel de la UP,
los desajustes econdmicos encontraron poca receptividad y solo comenzaron a preocupar
cuando se manifestaron politicamente, como ocurrié con la llamada marcha de las cacerolas
vaciasl...]"%.

En la préctica, para algunos funcionarios de gobierno las primeras sefiales de escasez
constituyeron un buen sintoma, pues daban cuenta de los efectos de una masiva
redistribucion del ingreso.

Convulsionado segundo afo en lo politico y social

Yaen el primer semestre de 1972 se aprecié un evidente deterioro econdmico. Inflacion
creciente y sofocada artificialmente, caida del poder de compra de las remuneraciones;
agudizacion de la escasez y desabastecimiento de muchos productos de consumo
habitual y disminuciones de producciéon tanto en el agro como en algunas industrias,
por falta de materias primas y otros insumos, y por la mala gestién de las empresas de
la denominada Area de Propiedad Social (APS).

26. Bitar, Sergio (1996). Op. cit., p. 88.
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La situacion del campesinado se fue haciendo cada vez mas violenta pues habia muy
diversas posiciones sobre temas como el sistema de la propiedad que se empezaba a
establecer en los predios expropiados: privada, cooperativas, estatal, asentamientos,
entre otros; las relaciones de los trabajadores con los burdcratas; las organizaciones
sindicales, y la comercializacién de los productos, entre muchos otros problemas que
carecian de soluciones faciles y Unicas.

Ya en 1971, segun Larrain y Meller, “Las tomas pasaron a ser un modo muy popular de
expropiacion de facto. Por ejemplo, mds de 500 predios fueron ocupados ilegalmente en
19717

El gobierno perdio parte del control de gran parte de esas situaciones de hecho, pues
entre sus partidarios habfa una pugna entre las facciones que preferfan avanzar menos
rdpido con una estrategia negociadoray aquellas més revolucionarias que simpatizaban
maés con el lema de “avanzar sin transar”. Las facciones mas rebeldes se encontraban en
el PSy en el MAPU. El Movimiento de Izquierda Revolucionaria (MIR) actuaba al margen
del conglomerado y era un factor de presion de extrema izquierda para el oficialismo.

A fines de 1972 no habia en Chile ningun predio de mas de 80 hectéreas de riego
"basicas” y facciones mas extremistas se estaban “tomando” campos que no cumplian
con ese requisito legal para ser expropiados®. Las 80 hectareas de riego “basicas” estaban
definidas en la Ley de Reforma Agraria 16.640 de 1967 y correspondian a 80 hectareas
de riego del Valle del Maipo o sus equivalentes en tierras de menor calidad en otras
regiones del pafs.

Segun Jacques Chonchol, ministro de Agricultura de Allende, “Entre 1965 y 1970 el gobierno
de Frei habia expropiado 1.400 latifundios, entre 1971 y 1973, bajo la UP, se expropiaron
4.400".

En el sector industrial se vivid un proceso no menos convulsionado. Desde temprano
se utilizd diversas férmulas para ir conformando la mencionada Area de Propiedad
Social. Ya en abril de 1971 una emblemética empresa textil —Yarur S.A.— fue "tomada”
por sus trabajadores y pasé al APS por esa via. En otros casos, un paro laboral u otras
excusas sirvieron para justificar el nombramiento de un administrador gubernamental
o la requisicién de las empresas.

27. Larrain, Felipe y Patricio Meller (1990). Op. cit., p. 163.
28. Ibid., p. 291.

29. Chonchol, Jacques (2008). “A cien afios del nacimiento de Allende. Logros y errores del gobierno popular”,
www.rebelion.org/noticia.php
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En octubre de 1971 el gobierno intentd establecer una legislacion que le permitiera
adquirir la propiedad de algo mds de 250 grandes empresas, para lo cual en definitiva
no logré acuerdo parlamentario. En la practica, mientras el gobierno declaraba sus
intenciones de limitar su programa a las empresas mas grandes, las intervenciones se
presentaban en gran nimero de firmas medianas y pequenas.

Allende vetd una enmienda constitucional aprobada por el Congreso que prohibfa las
expropiaciones no autorizadas por el Parlamento.

El ambiente del momento lo ilustré un relato posterior del entonces comandante en
jefe del Ejército, general Carlos Prats, en sus Memorias podstumas:

“El jueves 18 de mayo (1972) me llama por teléfono Orlando Sdenz, presidente de
la Sofofa, quien me dice que el ministro Vuskovic empezard el lunes a apoderarse
delalinea blanca (Mademsa- Fensa- Famasol-Electromecdnica — CIC — Coresa)
y que la designacion de interventores creard graves problemas. Me pide que
proponga interventores militares. Le respondo que se trata de un problema
politico-econdmico en que no cabe injerencia al Ejército]...]"".

Como también lo reflejo el senador Alberto Baltra, del Partido de Izquierda Radical (PIR):

“Las dificultades comenzaron cuando, junto con producirse las “tomas” u
ocupaciones ilegales de empresas y predios, el gobierno rehusé reiteradamente
definir las dreas de la economia. Chile empezé a darse cuenta que el gobierno
de la UP no estaba dispuesto a contener los excesos™'.

También se utilizod el procedimiento de abrir poderes compradores a través de la
Corporacion de Fomento de la Producciéon (Corfo) para adquirir las acciones de
determinadas empresas, lo cual resultd especialmente efectivo en el sector bancario.
Antes de un afno, 57% de los bancos era controlado por el gobierno, lo cual permitid
usar, segun los opositores al régimen, la “asfixia financiera” como otro mecanismo de
traspasar empresas al drea social.

Luego, como una forma de eludir el paso por el Congreso, el Ejecutivo comenzé a
“intervenir” empresas utilizando un antiguo decreto con fuerza de ley en lo que la
oposicion popularizé como el uso de “resquicios legales”, vale decir, la aplicacién torcida
de la ley, respetando su forma y quebrantando su espiritu.

30. Prats, Carlos (1985). Memorias, testimonio de un soldado, Pehuén Editores. p. 230.
31. Baltra, Alberto (1974). Op. cit., p. 139.
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El DFL 520 habia sido dictado en 1932, durante un breve gobierno de facto conocido
como la “Republica Socialista”. Dicho DFL —que permitia requisar las industrias de
articulos de primera necesidad que infringieran algunas de las exigencias que impartia
la autoridad— no habia sido derogado. Se atribuyo al abogado Eduardo Novoa, asesor
juridico de Allende, el haber “desenterrado” el mencionado DFL.

Se utilizé también “"decretos de insistencia” para requisar empresas que no cumplian con
determinadas cuotas de produccién exigidas por la autoridad. Los decretos de insistencia
debian ser firmados por todos los ministros y la Contralorfa estaba obligada a tramitarlos y
tomar razén. Asimismo, la oposicidon denuncié diversos métodos para recurrir a conflictos
internos artificiales destinados a paralizar las empresas y luego justificar la intervencién del
Estado. Mientras, sequfa la lucha de la oposicion por impedir la intervencion de algunas
empresas emblematicas, siendo el caso de la Compania Manufacturera de Papeles y
Cartones, “La Papelera”, el de mayor connotacién publica.

En definitiva, se estimé que a fines de 1972 se habian estatizado o intervenido 212
industrias y requisado 126, en total 338. De acuerdo con Chonchol “algunas estaban
en el listado para ser nacionalizadas, pero también hay que reconocer que muchas fueron
resultado de la presion de los trabajadores™”.

En el segundo semestre de 1972 la polarizacion politica y social era muy grave. En agosto
y septiembre el gobierno considerd necesario declarar el estado de emergencia en
Santiagoy Concepcién, ante situaciones generalizadas de protestas y violencia callejera.

Rapido deterioro econédmico: hacia el racionamiento

Los indicadores macroeconomicos de 1972, en su mayoria, registraron significativos
deterioros, cuya causa principal fueron los desequilibrios incubados en 1971.

El PGB experimentd una leve caida de 0,8%, segun las cifras provisorias publicadas en
la época, con disminuciones de la produccion en los sectores agropecuario, minero y
construccion, mientras la produccion industrial crecié 3,5% en el afo, pero con bajas
sustanciales a partir del segundo semestre, como se puede apreciar en el siguiente grafico.

32. Chonchol, Jacques (2008). Op. cit.
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GRrAFICo II-1. INDICE PRODUCCION INDUSTRIAL
(variacion porcentual en 12 meses)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

A juicio del Banco, esta merma en la produccién, unida a la grave situacién de balanza
de pagos, impidio satisfacer la demanda interna mediante importaciones, las cuales, si
bien es cierto alcanzaron niveles elevados, fueron insuficientes para equilibrar la oferta
y demanda globales dado el sistema existente de precios artificialmente bajos.

Segun la Memoria 1972, “esta situacidn trajo como consecuencia la escasez, aparicion de
colas, y un progresivo desabastecimiento que desembocd en un mercado negro generalizado
junto con una inflacién nunca vista hasta entonces en el pais”.

Cabe sefalar que esta Memoria fue publicada el 10 de abril de 1975, vale decir, bajo la
responsabilidad de la administraciéon que asumié en septiembre de 19733,

En opinion del exministro Bitar, al comenzar 1972 las autoridades no parecian darse
cuenta de la gravedad de la situacion de la economia: “A nivel econémico no existié la
capacidad para elaborar un esquema alternativo coherente y se mantuvo la misma politica
con leves modificaciones®.

Al comenzar 1972, los salarios aumentaron mucho méas que la tedrica politica oficial de
reajustes: 48% en el sector publico comparado con 22,1% de alza en el IPC. La expansion
de los subsidios a las empresas de propiedad estatal sumada a una baja en los ingresos
tributarios generd un creciente déficit del sector publico del orden de 24,5% del PGB. Otra

33. MABC 1972, p. 7.
34, Bitar, Sergio (1996). Op. cit., p. 137.
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vez el financiamiento provino del Banco Central y el dinero crecié extraordinariamente,
esta vez con los efectos previsibles en los precios internos.

El alza oficial del IPC en 1972 alcanzé una cifra sin precedentes de 163,4% y diversos
analistas estimaron que ese registro subestimaba la realidad, debido al anémalo
funcionamiento de los mercados en ese periodo. Segun Zahler, “a fines de 1972 la inflacién
efectiva superd el 200%, inicidndose una fase de alzas desenfrenadas””.

El Taller de Coyuntura del segundo semestre de 1972 destacé que “[...] lo notable del
fendmeno inflacionario que vive el pars reside en que, a pesar de los extraordinarios aumentos
de precios, persiste una escasez generalizada”’. De acuerdo con la publicacion, el pafs se
encontraba “a las puertas de la hiperinflacion’.

EL IPC se "dispard” en el segundo semestre cuando el gobierno se vio obligado a hacer
algunos reajustes de precio. En agosto y septiembre se registraron tasas superiores al
20% mensual. El gréfico siguiente muestra la dramatica situacién inflacionaria.

GRrAFIco II-2. INpice DE Precios AL CONSUMIDOR
(variacién porcentual en 12 meses)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

35. Zahler, Roberto (1978). La inflacién chilena, Chile 1940-1975, Treinta y cinco anos de discontinuidad econémica,
Instituto Chileno de Estudios Humanisticos, p. 53.

36. Comentarios sobre la situacion econdmica, Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Econdmicas, Taller
de Coyuntura, Segundo semestre 1972, p. 63.
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Las cifras de desocupacion, en cambio, se mantuvieron relativamente estables a lo largo
del afo, con un promedio de 3,7% para el Gran Santiago, el registro mas bajo desde que
se inicid la publicacion de la respectiva encuesta, sin perjuicio de las opiniones criticas
que atribuyeron dichos registros a un incremento del empleo “improductivo”.

Al mismo tiempo se profundizé el deterioro del sector externo.

El afo termind con un nuevo déficit de balanza de pagos del orden de US$230 millones, lo
que hizo caer drasticamente las reservas internacionales del Banco que habfan alcanzado
un récord en 1970. Las reservas netas del Banco Central pasaron de 393,5 millones de
dolares en diciembre de 1970 a 75,8 millones de ddlares en diciembre de 1972. En esta
ultima fecha el oro estaba valorizado en 81,3 millones de ddlares.

Las exportaciones volvieron a disminuir, en parte por una nueva baja en el precio del
cobre, y lasimportaciones aumentaron especialmente por un incremento extraordinario
en la compra de alimentos.

El Banco reconocidé explicitamente en su Boletin de abril de 1973 que “nuestra economia
durante el aio 1972y en particular nuestro comercio exterior se vio enfrentado a una situacion
que tuvo serias repercusiones para nuestro pais, que devinieron en una crisis de divisas"™’.

De acuerdo con un Informe del Comité Econdmico de Ministros (ICEM) de noviembre de
1972, durante el sequndo semestre de 1972 “se han ido perfilando con mayor nitidez los
sintomas evidentes de una recesién econdmica en los sectores de la industria y agricultura,
asi como un estancamiento en la gran mineria y la construccion”.

Con mas realismo que en otras ocasiones, el informe atribuyé la grave situacién a una
baja inversion en el bienio 1971-1972, a la creciente restriccion de divisas y a una crisis
en la administracion de las empresas del APS.

El informe también incluyé las primeras proyecciones para 1973, que fueron de
caracteristicas catastroficas.

Se pronosticé, entre otros problemas, la generalizacién de los mercados negros vy la
quiebra de los sistemas de distribucion. El informe se lamentd también de una “carencia
de direcciéon econdmica’, indispensable en ese momento, si se deseaba superar la grave
situacion®. En todo caso, las medidas que se tomaron hacia fines de afo fueron otra vez
dirigidas hacia un mayor control administrativo, esta vez en el campo de la distribucién.

37.BMBC, abril 1973, p. 363.
38. Bitar, Sergio (1996). Op. cit., p. 328.
39. Ibid., p. 336.
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Los titulares de la prensa, a fines de 1972, ilustraron lo que era probablemente el problema
mas apremiante para un gran numero de familias chilenas: el desabastecimiento de
productos esenciales.

“Juntas de Abastecimientos y Control de Precios (JAP): trabajo planificado con las masas
para derrotar el mercado negro” tituld el diario comunista £/ Siglo, del 5 de diciembre
de 1972, para destacar el problema econémico del momento. "Mercado negro: causas,
consecuencias y soluciones” fue el encabezado de Temas Econdmicos del opositor E/
Mercurio, del 16 de diciembre del mismo afno.

En esos mismos dias, Allende regreso a Chile luego de su intervencién en las Naciones
Unidas y sus visitas oficiales a México, URSS, Argelia y Cuba. Reasumié el mando que le
hizo entrega el vicepresidente, general Prats.

Este Ultimo escribirfa posteriormente:

“Pero los problemas de la frdgil y asediada economia chilena ofrecen una perspectiva
pavorosa que pocos chilenos vislumbran con claridad a comienzos de noviembre
de 1972.[...] Se advierte la inminencia de un déficit de alimentos esenciales, como
carney papas, y de bienes de consumo, como telas, medicamentos, neumdticos y
aparatos eléctricos. Un promedio del 25% de los omnibuses, microbuses y taxis se
encuentra paralizado por falta de repuestos o neumaticos™.

Elemblematico “paro de octubre” provoca el llamado a los militares al gabinete

Al comenzar octubre se inicid una paralizaciéon regional de transportistas ante una
supuesta amenaza de estatizacién del transporte terrestre.

Luego el paro se generalizd a todo el territorio nacional y fue apoyado posteriormente
por comerciantes, profesionales y muy diversos gremios que llegaron a tener
significativamente detenidas una parte de las actividades del pafs.

El 13 de octubre se declar6 estado de emergencia para 12 provincias de la zona centro-
sur, que después se aplicod practicamente en todo el territorio nacional.

Sindicatosy trabajadores partidarios del gobierno respondieron a lo que denominaron “paro
patronal” tomandose fabricas y empresas, formando los que, para la ciudadania menos
involucrada, aparecian como amenazantes “cordones industriales” que rodeaban Santiago.

40. Prats, Carlos (1985). Op. cit., p. 271.
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En la opinién del general Prats,

“[...] al finalizar octubre, el detonante de la disociacién estaba a punto de
inflamarse. £l “paro de Chile"—como lo denominan los huelguistas— coloca
el pais al borde de la guerra civil. La situacién es realmente dramdtica e
insostenible, ante la absoluta imposibilidad de didlogo™'.

Luego de 23 dfas de este generalizado paro, la cadtica situacion Ilevé al presidente de
la Republica a designar al comandante en jefe del Ejército, general Prats, como ministro
del Interior. Los comandantes en jefe de la Armada y de la Aviacién, el 2 de noviembre,
escogieron a altos oficiales para que asumieran también otros dos ministerios. En Obras
Publicasy Transportes asumio el almirante Ismael Huerta y, en Mineria, lo hizo el general
de brigada aérea Claudio Sepulveda.

Transitoriamente, con el nuevo gabinete civico—militar, se logré neutralizar las
paralizaciones.

En marzo de 1973 debian efectuarse unas cruciales elecciones parlamentarias que podian
tener muy importantes consecuencias para el futuro del gobierno y del pafs. “En marzo
de 1973 habrd elecciones en Chile y el pueblo dird en las urnas lo que quiere, lo que desea y
lo que alienta. Nada ni nadie podrd impedir que haya elecciones en marzo de 1973”, recalcod
el presidente Allende al presentar a sus nuevos ministros*.

En noviembre de 1972, en su exposicién sobre el estado de la Hacienda Publica, el ministro
comunista Orlando Millas —abogado, ministro de Hacienda entre junio de 1972 y enero
de 1973, de Economia desde enero hasta julio de 1973,y de Hacienda subrogante desde
mayo hasta agosto de 1973— subrayo los perjuicios causados por el paro de octubre:

“Chile ha sufrido muchas veces terremotos. Por su magnitud econémica,
los efectos del paro patronal de octubre pueden compararse con el de un
terremoto. Sus repercusiones se hardn sentir, de manera directa o indirecta,
porlo menos durante unos cinco o seis meses. Se liquidaron los stocks minimos
en distribuidoras, que son los que determinan en términos mds inmediatos los
flujos de abastecimiento™”.

41. Ibid., p. 269.
42.La Nacién, 3 de noviembre de 1972.

43. Millas, Orlando (1972). “Exposicién sobre la politica econémica del gobierno y del estado de la Hacienda
Publica”, 15 de noviembre de 1972, BMBC, diciembre, p. 1422.
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Para Sergio Bitar, el paro de octubre acentud los desequilibrios econémicos y “el
gobierno reafirmé la conviccion de que en adelante serian totalmente insuficientes las
medidas financieras y de precios”. Como alternativa, tomé cuerpo en la UP la idea de
‘implantar la distribucion directa y reqgulada de un grupo reducido de bienes esenciales a
toda la poblacién™.

Para £l Mercurio, por el contrario, constituia

“una impudicia intelectual senalar que el pafs funcionaba normalmente
durante el reciente paro gremial para luego culpar a ese movimiento de protesta
de todos los males recientemente descritos, por sus ‘efectos irrecuperables’y
su cardcter de ‘terremoto”®.

Fue incuestionable, sin embargo, que como consecuencia del paro las posiciones de
ambos “bandos” se hicieron aun mas irreconciliables.

3. LA NuevA ADMINISTRACION DEL BANco: HAciA EL CoNTROL ABSOLUTO
DEL DIRECTORIO Y DEL SISTEMA BANCARIO

Aunque el Banco Central continué formalmente con su institucionalidad tradicional,
en la practica se convirtié en un 6rgano mas del gobierno, y sus politicas fueron
completamente dependientes de este.

En sesion extraordinaria de directorio del 5 de noviembre de1970 se aceptd la renuncia
de los cuatro directores representantes del fisco, los que fueron remplazados, como era
lo acostumbrado, por los representantes del nuevo gobierno, Vicente Sotta, Luis Jerez,
Luis Alberto Barria y Fernando Campos.

Luego, Carlos Massad expresé que el sefior ministro de Hacienda le habfa insinuado
que propusiera al directorio designar presidente de la institucién al sefor Alfonso
Inostroza, “destacado economista, de relevantes condiciones profesionales y personales,
que presto servicios al Banco Central en el Departamento de Estudios por varios afios y que
posteriormente ingresé a la Cepal”.

44, Bitar, Sergio. (1996). Op. cit., p. 170.
45. El Mercurio, Temas Econdmicos: De la crisis econdmica a la crisis intelectual, 25 de noviembre de 1972, p. 3.
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Inostroza fue elegido con siete votos favorables®.

A juicio del historiador Fermandois, el nuevo presidente representaba la tipica vision
cepaliana, que “a estas alturas era combinacién de ‘estructuralista’ con ‘dependentista’ y
hasta donde sabemos siguid a pie juntillas la politica archiexpansionista de Vuskovic™’.

Posteriormente, en sesién extraordinaria del 16 de noviembre, el presidente Inostroza
propuso, por sugerencia del ministro de Hacienda, a Hugo Fazio para la vicepresidencia
del Banco, quien, sefiald Inostroza, “es miembro del partido Comunista y en él se ha dedicado
a laborar en aspectos técnicos y econémicos de tal manera que su conocimiento en estas
materias es bastante amplio”.

Asimismo, propuso a Jaime Barrios como gerente general, ingeniero comercial de la
Universidad Catélica, exfuncionario del Banco y también del Banco Nacional de Cuba,
donde se desempend como asesor econémico del presidente de esa nacion. Ambos
fueron designados con el voto favorable de ocho directores.

Ante algunas objeciones por el hecho de que Barrios serfa el primer gerente general
que no surgiria entre “los actuales funcionarios del Banco”, el presidente manifestd que
el Comité Ejecutivo, conforme a las funciones que la ley organica le entregaba, "ha
pasado a ser, en la prdctica, de confianza del gobierno, por la responsabilidad de la politica
econdmica que tiene que impulsar”.

La opinion fue refrendada por el director Baraona, representante de la Sociedad de
Fomento Fabril (Sofofa) y la Sociedad Nacional de Agricultura (SNA), quien justificd su
votacién favorable expresando que el Banco Central era la institucion mas importante
desde el punto de vista de la aplicacién de determinada politica econémica vy, en
consecuencia, “debe tomar el gobierno la plena responsabilidad de su manejo™.

Una nueva demostracion de que en ese momento el concepto de autonomia del Banco
habia desaparecido.

Durante el periodo de noviembre 1970 a diciembre 1972 se produjo una mayor rotacion
que lo tradicional en los miembros del directorio.

Hubo varios remplazos algo conflictivos, pues fue evidente el esfuerzo del gobierno por
contar con un directorio con fuerte mayoria a favor de sus politicas radicales.

46. ASD 2285, 5 de noviembre de 1970.

47. Fermandois, Joaquin. (2013). Op. cit., p. 366.
48. ASD 2287, 16 de noviembre de 1970.

49. Ibid.
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Por una parte, los cuatro cargos de directores en representacion del fisco fueron ejercidos
por nueve personas diferentes en el mencionado lapso, rotdndose los representantes
de los diversos partidos de la UP. Ademas de los cuatro designados al comenzar el
gobierno, ejercieron como directores Ernesto Torrealba, Faruk Jadue, Vladimiro Arellano,
Luis Orlandini y Mario Valdivia®.

Es interesante mencionar, como situaciones curiosas, que uno de los directores del
gobierno, Vladimiro Arellano, ejercié simultdneamente como director de Presupuesto
y miembro del directorio, mientras Luis Orlandini tuvo el doble cargo de subsecretario
de Relaciones Exteriores y director del Banco.

Otras modificaciones en el directorio fueron el remplazo de Alfredo Délano por Horacio
Gonzélez, en representacion de la Camara Central de Comercio (CCC) y el de Pablo
Baraona por Luis Matte, en representacion de la SNA y la Sofofa.

En el caso de la sustitucion de Baraona, ocurrida en marzo de 1971, las nuevas autoridades
adujeron una circunstancia reglamentaria irregular en su nombramiento, y para
remplazarlo fue el propio directorio el que eligié a Matte, empresario conocido por su
posicion simpatizante con la UP. Este Ultimo fue posteriormente designado ministro de
la Vivienda —junio de 1972— lo que no fue obstéculo para que siguiera representando
a la Sofofa y la SNA en el directorio del Banco.

Transcurridos algunos meses, se produjo el remplazo anticipado de los directores Manuel
Bulnes y Nicolds Yarur —dos de los representantes de los bancos accionistas y claros
opositores al gobierno—, cuyos periodos debian prolongarse hasta el 31 de diciembre
de 1972.No obstante, en carta del 17 de mayo de 1971, un grupo de bancos accionistas
sefiald al presidente Inostroza que

“[...] los bancos que suscriben no se sienten representados en la actualidad en
el directorio del Banco Central por los sefiores Bulnes y Yarur. Estas razones nos
mueven a solicitar a Ud. se sirva convocar a la brevedad una nueva eleccion™”.

Los bancos firmantes fueron los de Valdivia, Osorno y La Unidn, Israelita, Espanol-Chile,
O’'Higgins y Nacional del Trabajo. Todos ellos habian experimentado cambios en los
tenedores de acciones a raiz del proceso de estatizacion de la banca.

50. Recuadro lll.
51.ASD 2299, 10 de marzo de 1971.
52.ASD 2311, 31 de mayo de 1971.
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De esta manera, el presidente del Banco, tras pedir informes a la Fiscalia y a la
Superintendencia de Bancos, revocé los mandatos de Bulnes y Yarur, y los bancos
accionistas, la mayorfa ya estatizados, eligieron a Manuel Acufa y Lionel Rubio, ambos
trabajadores bancarios y dirigentes gremiales. En agosto de 1972 el director Acunia fue
reemplazado por [talo Humberto Ferrari, también trabajador bancario.

A fines de ese afo una nueva eleccion de los bancos mantuvo como directores a Rubio
y Ferrari,agregando a Lisandro Cruz en reemplazo de Manuel Vinagre, el ultimo director
en representacion de los bancos no proclives al gobierno®:.

Cambio de Estatutos: la Central Unica de Trabajadores elige director

Alfinalizar 1971 vencia el plazo del director Hernan Mansilla, representante de los obreros
y empleados, quien durante el primer ano de la UP habia mantenido un perfil mas bien
critico al gobierno dentro del directorio.

Varios directores, con la oposicién de Mansilla, propusieron modificar la modalidad de
eleccién de este director, para lo cual era necesario reformar algunos articulos de los
Estatutos del Banco Central. En pocos dias se prepard un nuevo texto de los Estatutos,
que modificé varias materias, entre otras, la “que encomienda a la Central Unica de
Trabajadores (CUT) la designacién del director representante de empleados y obreros”. Con
anterioridad este director era elegido por una diversidad de sindicatos que debian ser
especialmente convocados para la eleccion.

No obstante que el director Mansillaargumenté que “la CUT es un organismo representante de
los trabajadores, pero no es representante de todos ellos y esto vulnera también la Ley Orgdnica
en ese sentido”, en definitiva, fue la CUT la que eligié como director a Luis Segundo Lazo,
para el periodo 1 de enero de 1972 al 31 de diciembre de 1974, en remplazo de Mansilla.

De esta manera, a fines de 1972, practicamente todos los directores eran afines a la UP,
con la excepcion de los independientes representantes del publico accionista y de la
Cémara Central de Comercio, cuyas intervenciones en las sesiones de directorio fueron
solo esporadicas.

Porla misma razén, los debates sobre politicas econdmicas en dicho organismo se fueron
haciendo menos frecuentes que en el gobierno de Frei Montalva, e incluso las sesiones
de directorio perdieron, en algunos periodos, su tradicional continuidad semanal.

53.ASD 2314, 28 de junio de 1971.
54. ASD 2322, 27 de octubre de 1971. Recuadro ll.
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Pese a que en opinion del presidente Inostroza la reforma de los Estatutos nunca fue
mas alld de la Ley Organica, a juicio de Luis Morand, abogado de la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras, la reforma permitié al Banco

“[...] efectuar operaciones a través de los bancos pero sin responsabilidad para
éstos, lo que no estaba contemplado en la ley. De esta aparentemente inocua
modificacién, derivé todo el sistema de préstamos a la llamada drea social
[.]7.

Estatizacion de la banca comercial: una tarea rapida

Fue el propio presidente Allende quien en “un anuncio trascendental” comunicé al pais
la estatizacion de los bancos en un discurso por radio y television del 30 de diciembre
de 1970.

Ademds de anunciar varias medidas de caracter monetario y crediticio, el mandatario
manifestd que “a nuestro juicio, para que esta politica pueda aplicarse en forma efectiva,
con toda su amplitud y de manera permanente, es preciso que el sistema bancario sea de
propiedad estatal’”.

Para concretar este objetivo, Allende comprometi¢ el envio al Congreso de un proyecto
de ley de estatizacion de la banca, pero también planteé como alternativa inmediata
que “el gobierno ofrece desde el lunes 11 hasta el 31 de enero, comprar todas las acciones
de la banca privada™®.

La inédita opcion se ejecutd por intermedio del Banco del Estado y las acciones bancarias
se valorizaron en el promedio de su precio de mercado durante el primer semestre de
1970.

Las formas de pago ofrecidas fueron detalladas por el Primer Mandatario y variaban
segun los montos vendidos, pero fundamentalmente consistieron en la entrega de
Certificados de Ahorro Reajustables (CAR) del Banco Central, cuyo plazo de liquidaciéon
se incrementaba si los vendedores eran grandes accionistas.

55. Morand, Luis (2000). “Apuntes sobre la fiscalizacién bancaria en Chile”, en revista Informacién Financiera,
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, septiembre, p.12. Recuadro Ill.

56. Allende, Salvador (1971). Discurso sobre estatizacion de la banca, en BMBC, enero, p. 60.
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Se advirtié que el precio que contemplaria el proyecto a enviar al Congreso seria menor
al de esta opcion y se pagaria en quince afos, en cuotas no reajustables, con 5% de
interés anual.

Allende también manifestd que solo los bancos extranjeros se exceptuarian de este plan,
pues con ellos habria una negociacién directa. Asimismo, se comprometio a que todos
los depdsitos quedarian garantizados y, por Ultimo, anuncié que “con el fin de cautelar
desde ya los intereses del pafs”, la Superintendencia de Bancos designarfa inspectores en
cada institucién bancaria.

El diario El Siglo tituld en su edicion del 6 de enero de 1971: “60 inspectores controlan
todos los bancos privados”. Consultado por el mismo periddico comunista, el secretario
de la Superintendencia de Bancos asegurd que estaban actuando dentro de la ley, pues
los inspectores operaban sobre la base de la facultad que el Art. 11 de la Ley General de
Bancos entregaba a la Superintendenciay “no sobre la voluntad o acuerdo de los banqueros”.

Para Ilevar a cabo la compra, la Corfo confirié poder al Banco del Estado para que
adquiriera las acciones y solicité al Banco Central una linea especial de crédito para
cubrir el precio de compra, impuestos y gastos anexos.

El directorio del Banco, en sesion del 13 de enero de 1971, autorizdé la linea de crédito
y la emision de nuevas series de CAR, con el voto en contra de los directores Bulnes y
Vinagre y la abstencion de los directores Baraona y Yarur®.

El matutino gobiernista Puro Chile, del 2 de marzo, tituld “Es legal la compra de las
acciones’, destacando la respuesta que el Contralor General de la Republica habia dado
a un diputado democrata cristiano que habia solicitado un pronunciamiento sobre la
legalidad de la iniciativa gubernamental.

Sin embargo, una opinion distinta expresé £/ Mercurio, de linea opositora, del 19 de
marzo, al titular “llegal la compra de acciones”y dar cuenta del informe de la comision
investigadora de la Cdmara de Diputados. La Cdmara lleg¢ a la conclusion de que eran
ilegales las actuaciones realizadas por organismos publicos “entre los cuales se hallan el
Banco Central de Chile, la Corporacién de Fomento de la Produccién y el Banco del Estado™®.

Algunos directores del Banco objetaron dcidamente los avisos que publicé la institucion
para convencer a los accionistas de bancos particulares a vender sus acciones. A juicio
del director Bulnes en esos avisos se habia hablado de “los sefores de la banca’, 1o que

57.ASD 2296, 13 de enero de 1971.
58. Fontaine, Arturo y Miguel Gonzalez (1997). Los mil dias de Allende, CEP www.cepchile.cl, p. 75.
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resultaba un poco absurdo en circunstancias que hasta el momento los que habian
dirigido los bancos particulares habian estado en un negocio competitivo y “sometidos
ala autoridad del gobierno y de este Consejo del Banco Centrall...]". El vicepresidente Fazio
respondid que perfectamente se podia hablar de que en Chile ha habido “sefiores de la
banca, ya que hay que tener en cuenta que en este pais los bancos han sido dirigidos hasta
ahora por un numero muy reducido de personas””.

De acuerdo con la evaluaciéon posterior de Gonzalo Martner, analista partidario de la UP,
los procedimientos juridicos de compra de acciones bancarias que utilizé el aparato del
Estado fueron los usuales y el proceso de compra se hizo enteramente dentro de las
normas legales, recordando que “ya antes del gobierno de Allende, la CORFO habia realizado
compras de acciones para adquirir empresas privadas”.

Martner comenté que, en los primeros meses de 1971, los accionistas privados acudieron
en gran numero a vender acciones al precio ofrecido, en la conviccién de que mas tarde
una estatizacion distinta pudiera ofrecer precios mas bajos por accion. De este modo,
a mediados de 1971 se habia adquirido ya 53% de las acciones bancarias, y a mediados
de 1972 se logro el control estatal de todos los bancos privados medianos y pequefos.

En los bancos grandes también se habfa avanzado: en el caso del Banco de Chile —el
mayor banco comercial— el Estado ya posefa 46% del valor de las acciones, y en el
Sudamericano —el segundo en importancia— se controlaba 71,5% para esa fecha.

El Banco, en su Memoria 1971, destacd que durante ese afo se habfa llevado a cabo el
proceso de estatizacion de la banca y que con ella se pretendio

“[...] destruir el poder de la oligarquia financiera que habia estado actuando
durante toda la historia financiera de Chile conformando el gran poder
econémico financiero de los clanes econémicos, tales como los Yarur, Edwards,
Sahid, etc.”

La publicacién anadié que durante 1971 los resultados que alcanzo el proceso fueron
muy promisorios, “ya que se llegé a controlar mds del 90% de la banca comercial del pais™'.

La disputa sobre la legalidad de la estatizacion, sin embargo, se prolongd por varios ahos.
Los opositores a la operacién recurrieron a la Ley Antimonopolios vigente, y se inicié
una larga y enconada batalla legal

59. ASD 2300, 17 de marzo de 1971.

60. Martner, Gonzalo (1988). El gobierno del presidente Salvador Allende 1970-1973, Una Evaluacién, Editorial
LAR, capfitulo lIl.

61. MABC 1971, p. 49.
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“[...] que no hacia mds que reflejar dos visiones de sociedad radicalmente
contrapuestas, donde unos defendian la idea de que el Estado tenia limites
legales en su accionar, en tanto los otros planteaban que éste tenia facultades
ilimitadas™.

El tema no logré resolverse durante el gobierno de la UP y de facto la banca se mantuvo
estatizada, con laimportante excepcion del Banco de Chile, préacticamente en su totalidad
hasta el comienzo del gobierno militar.

4. ExraNSION MONETARIA SIN PRECEDENTES HISTORICOS Y TASAS DE
INTERES REALES CRECIENTEMENTE NEGATIVAS

Una politica fiscal que apenas asumié el gobierno de la UP comenzd a generar déficits
que llegaron a magnitudes inéditas condiciond la politica monetaria. La expansion de la
emision, con enormes financiamientos al gobierno, las empresas publicas tradicionales
y las de la emergente y creciente area social, condujo en 1972 a la inflacion mas alta
de la historia, a pesar de los ingentes esfuerzos por reprimirla a través de generalizados
controles de precios.

Algunos tibios esfuerzos del Banco por moderar el crecimiento de los agregados
monetarios, via encajes u otros controles directos, no tuvieron resultado alguno frente a
la magnitud del desequilibrio del sector publico, que era necesario financiar. La fijacion
de tasas de interés, sin objetivos claros de influir sobre la demanda agregada, quedé
siempre rezagada frente a la inflacion de tres digitos, generando tasas reales fuertemente
negativas.

La emision del Banco Central aumenté 133% en 1971y 174% en 1972. La cantidad de
dinero en manos del sector privado lo hizo en 113% en 1971y 152% en 1972. Las cifras
fueron de magnitudes extraordinarias, aun para un pais con larga tradicion de altas tasas
de inflacion como Chile.

62.Bernedo, Patricio (2013). Historia de la libre competencia en Chile, 1959-2010, Fiscalia Nacional Econémica, p. 55.
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La explicacion (y el elogio) oficial

El gerente general del Banco, Jaime Barrios, refiriéndose a las reformas sociales y
estructurales comprometidas en el programa de la UP, fue muy explicito al reconocer
que en 1971 “para poder cumplir estas transformaciones y objetivos del gobierno popular,
el Banco Central brindé el apoyo necesario a dichos cambios al precio de una duplicacion
de la oferta monetaria™.

Por su parte, un estudio de Odeplan que analizd la economia chilena en 1971, afirmé que

“[...] los aspectos monetarios, que se han sindicado por la oposicién como el
punto mds débil de la politicaeconémica, han estado intimamente coordinados
y se han manejado en funcion del cumplimiento de los objetivos reales bdsicos.
Enefecto, la gran expansion monetaria era imprescindible para llevar adelante
la politica expansiva del gasto publico, necesaria para reactivar la economia
y redistribuir el ingreso”.

Anadié el estudio, teniendo en consideracion la moderada inflacion alcanzada en 1971,
que

“Es efectivo que de haber permanecido las condiciones estructurales vigentes
en el pasado, ese aumento en la cantidad de dinero habria tenido efectos
catastroficos; sin embargo, ha jugado de una manera muy distinta en el marco
de los cambios ya comentados”.

Finalizé el documento mencionando una serie de elementos que en definitiva, a su juicio,
explicaban un importante descenso de la velocidad de circulacién del dinero, que en
Chile era excepcionalmente alta®

El presidente Inostroza también intentd justificar la sorprendente baja inflacion del primer
ano, en comparacion al desborde monetario, sefalando que, para apreciar la divergencia
entre los porcentajes de incremento de la oferta y la demanda de dinero para el afno en
curso, 1971, debfa tenerse presente que las apreciaciones sobre la demanda se habfan
obtenido mediante “una funcién tradicional, que en las circunstancias actuales es muy
posible que no sea totalmente aplicable”.

63. Barrios, Jaime (1972). Discurso en la Tercera Reunién de Bancos Centrales del Acuerdo de Cartagena, junio
1972, en BMBC, julio, p. 795.

64. Odeplan (1972), p. 307.
65. Bitar, Sergio (1996). Op. cit., p. 140.
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Tal como lo reconocieron las autoridades de la época, el sustancial incremento en la
base monetaria o0 emisién del Banco, en ambos afos, tuvo su origen primordialmente
en el extraordinario incremento del crédito al fisco.

En 1971, este Ultimo explicod algo mas de 75% del aumento total de la emisiony en 1972
la cifra fue superior a 67%.

Si se considera conjuntamente al fisco mas las entidades publicas y el drea social,
llegaron a explicar aproximadamente 100% y 120% de la emision total en 1971y 1972,
respectivamente, teniendo en consideracion que el Ultimo afno las operaciones de cambio
constituyeron un factor de absorcion del orden de 20%.

La politica fiscal extraordinariamente expansiva, en consecuencia, fue sin duda la causa
fundamental del enorme crecimiento monetario.

Las expectativas aceleran el desborde inflacionario

Silos aumentos sefialados en los agregados monetarios no tuvieron impacto inmediato
en la tasa de inflacién registrada en 1971, ello comenzd a cambiar en el primer semestre
de 1972, para después tener un recrudecimiento cuasi sin control en el sequndo semestre.

A juicio del exministro Bitar,

"A la renovada expansién monetaria se afiadia ahora un nuevo fenémeno:
el cambio de preferencia por liquidez derivado de una mayor expectativa
inflacionaria. Se acelerd la velocidad de circulacién monetaria provocando
mayores presiones de demanda”®.

Esinteresante sefialar que fue el Partido Comunista el que més tempranamente llamo la
atencion sobre la necesidad de disminuir drasticamente la cantidad de dinero o, como
decfan sus informes, “quemar circulante”. Asf 1o sefalé la columna “Temas Econdmicos”
de El Mercurio, en abril de 1972, agregando también que

“El otro gran partido de gobierno, el Socialista, todavia cree que la escasez y la
inflacién se deben a la estructura capitalista, monopolista y dependiente de
nuestra economiay que en la medida que ella cambie todos los problemas se
resuelven™.

66. Bitar, Sergio (1996). Op. cit., p. 140.
67. El Mercurio, 15 de abril de 1972, p. 2.
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También el Taller de Coyuntura de la Universidad de Chile, en su andlisis del primer
semestre de 1972, sefald que “es indudable que en 1972 ha habido un proceso de toma de
conciencia en cuanto a la importancia que los desequilibrios fiscales y monetarios tienen en
las alzas de precios y abastecimiento”®.

Algunas autoridades, sin embargo, intentaron explicar la rapida aceleracién inflacionaria
con otros variados argumentos, descartando, al menos como factor principal, el manejo
monetario fiscal.

Es asi como el ministro de Hacienda, Orlando Millas, razond en noviembre de 1972,
explicando que el repunte inflacionario reciente habia sido fuertemente determinado por
varios fendmenos que, al presentarse de manera simultdnea, habian puesto en evidencia
la aun importante debilidad estructural de nuestra economia.

Senald, por ejemplo, la crisis del sistema monetario internacional, con las modificaciones
de paridad que trajo consigo, y el alza de los precios en los mercados internacionales
paralelo a ella.

A'lo anterior se sumaban, a juicio del secretario de Estado, los esfuerzos conscientes de
grupos interesados en aumentar la especulacion y ampliar el mercado negro; las mafias
del contrabando de exportacién con una sangrfa gigantesca de alimentos, productos
farmacéuticos, repuestos, etc. y refiriéndose al paro de octubre, “en las semanas recientes,
tales esfuerzos han llegado al limite con el fracasado intento de paralizar la economia
nacional”.

No obstante, el ministro Millas reconocié también que

“[...] por otra parte, diversos factores —entre los cuales se debe contar el
despacho de leyes desfinanciadas, presiones por gastos indebidos y formas de
despilfarro en el sector ptblico— han generado presiones muy fuertes en un
sentido de expansion de los medios de pago™.

Es importante destacar que, sorprendentemente, en esos dos anos no hubo debates
significativos, en el directorio del Banco, sobre el extraordinario crecimiento de los
agregados monetarios. Excepcionalmente, en julio de 1972, ante la propuesta de un
incremento de la tasa de encaje, el Gerente General Barrios explicé que lo que se estaba
proponiendo en esa ocasion era bastante simple:

68. Comentarios sobre la situaciéon econdmica, Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Econdémicas, Taller
de Coyuntura, Primer semestre 1972, p. 5.

69. Millas, Orlando (1972). Op. cit., p. 1429.
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“[..]que a raiz de las grandes emisiones que tienen origen en el déficit fiscal, ha
llegado gran excedente a los bancos, lo que representa un peligro en manos del
sistema bancario. Se trata de esterilizar ese exceso de liquidez/...]"”°

Estas visiones son las que hicieron comentar, a posteriori, al exministro Bitar que

“La conceptualizacién dominante en el equipo econémico giraba en torno
de la economia “real”. Los aspectos monetarios y financieros se consideraron
secundarios; como un instrumento subordinado a la consecucion de los
objetivos de transformacion estructural’.

Uso muy controvertible de las tasas de interés

No obstante que por lejos el origen del crecimiento de los agregados monetarios estuvo
radicado en el crédito interno al fisco, y al sector publico en general, el Banco intentd
utilizar algunos instrumentos mas tradicionales de control monetario y crediticio. Hay
que sefalar, sin embargo, que su uso no siempre respondid a las motivaciones mas
ortodoxas y usuales en el funcionamiento de las economias descentralizadas.

Las tasas de interés que podian aplicar los bancos en sus préstamos continuaron siendo
fijadas al comienzo de cada semestre, tal como lo disponia la legislacién vigente, dando
lugar a algunas discusiones en el directorio. Asimismo, periédicamente el Banco fij6 las
tasas que los bancos podian pagar por sus depdsitos.

El mismo dia en que el presidente Allende anuncié la estatizacion de la banca comercial,
el 30 de diciembre de 1970, las nuevas autoridades del Banco decretaron una importante
disminucion de tasas de interés, lo cual origind una discrepancia con los directores de
oposiciéon, debido a la infrecuente magnitud de la baja en un momento de elevada
inflacion.

En efecto, por una parte, los directores de gobierno consideraron que las tasas vigentes
heredadas de la anterior administracion “eran excesivamente elevadas ya que en algunos
casos intereses y recargos llegan a un 43% anual”, de manera que para el primer semestre
de 1971 se propuso al directorio disminuir el interés corriente a 15% y el maximo a 18%
anual, en comparacién con el 24% vigente.

70. ASD 2334, 5 de julio de 1972.
71. Bitar, Sergio (1996). Op. cit., p. 102.
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En opinion del Gerente General, era imposible emprender “una politica anti-inflacionaria
de alguna profundidad con la tasa de interés vigente”, pues el alza de costos por el reajuste
de sueldos y salarios “hace indispensable producir una compensacion en el lado del costo
de los usuarios del crédito”.

El presidente Inostroza agregd que esta medida suponfa que la inflacién descenderia
en 1971 aproximadamente a 15%.

Por su parte, los directores Baraona y Bulnes consideraron demasiado arriesgada una
baja tan drastica de los intereses.

Al director Yarur, ademads, le preocupd que “con esta baja de interés el Banco Continental,
por ejemplo, disminuiria notablemente sus ingresos(...] y ve con dificultad los reajustes que
debe afrontar el proximo ano”. Para el director Bulnes “toda rebaja excesiva del interés bancario
significa también robustecer el mercado negro de crédito””.

Efectivamente, hubo un impacto sobre los ingresos de las instituciones bancarias vy,
como medida compensatoria, en abril, el Banco decidié fijar las tasas maximas que
los bancos podian pagar por depdsitos a plazo —en 4%, 8% y 12% segun los plazos—
anteriormente libres.

Luego, en noviembre, se redujo mas los maximos permitidos, a 2,5%, 5%y 7,5%, pues, “se
ha mirado la forma de reducir la pérdida de los bancos”, la mayoria de ellos ya estatizados’.
En la misma direccién se adoptd un acuerdo que prohibia el pago de intereses por
depodsitos a menos de 30 dias del fisco y de las empresas publicas.

Se puede apreciar, en consecuencia, que los argumentos esgrimidos para mover las tasas
de interés no parecian estar relacionados con sus efectos sobre la demanda agregada,
sino que obedecian a otro tipo de motivos.

Costo del crédito progresivamente negativo

El Banco mantuvo fijas las tasas de interés corriente y maxima durante tres semestres
consecutivos, independiente de la tasa de inflacion, y de la evolucion del gasto agregado,
y solo las reviso en junio de 1972, cuando ya la inflacién estaba en fuerte alza.

72.ASD 2294, 30 de diciembre de 1970.
73.ASD 2324, 24 de noviembre de 1971.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional



En efecto, en sesién de directorio, el Gerente de Estudios, Jorge Marshall Silva, explico
que el costo del crédito a la vigente tasa maxima mas impuestos y recargos era de 28%
anual y que

“Si consideramos por otro lado que en términos anuales, hasta mayo de 1972,
los precios han aumentado en 40%, se tiene que una persona que recibe 100
de préstamo, al cabo de un ano deberia devolver 140, para cancelar al menos
lo mismo que pidid, pero solo devuelve 128; esto significa que las personas que
obtienen crédito reciben un subsidio que paga toda la economia”.

Luego Marshall sefialé que la propuesta era elevar la tasa de interés corriente y la méxima
convencional de 15 a 20% y de 18 a 24%, respectivamente. Y agregd que

“Esta tasa pasaria a ser la que regiria para todos aquellos créditos que financien
actividades que no se desea estimular o que sean otorgados sin atenerse a las
modalidades especiales que ha fijado la autoridad monetaria™*.

En definitiva, se aprobd la propuesta, aun reconociendo que las tasas reales continuarian
siendo negativas. Asimismo, la tasa de impuesto Unico a los intereses que se habia
mantenido en 40%, solo se incrementd al maximo permitido de 50% para el sequndo
semestre de 1972,

En todo caso, habfa una significativa lista de excepciones del impuesto Unico a los
intereses, entre otros, “aquellas lineas de crédito que determine el ministerio de Hacienda,
a peticion del Comité Ejecutivo del Banco Central”.

En septiembre de 1972, el directorio aprobd elevar a 15% las tasas maximas que se
podian pagar sobre depdsitos a plazo ya que debido a la baja tasa de interés vigente
el monto de dichos depdsitos se habia reducido a la mitad, segun informo el Gerente
General Barrios™.

A fines del segundo afio de gobierno de la UP, con una inflacion oficial ya superior a 160%
en 12 meses, se propuso otra vez revisar las tasas de interés que regirfan en el primer
semestre de 1973. El presidente Inostroza hizo presente que el Comité Econdmico de
Ministros recomendaba elevar la tasa de interés en 50%, sin perjuicio de adoptar medidas
especificas respecto ala actividad y control del crédito y, si era necesario, “establecer nuevos
sistemas especiales de crédito para favorecer a determinados sectores”’®.

74.ASD 2333, 28 de junio de 1972.
75. ASD 2338, 6 de septiembre de 1972.
76.ASD 2347, 29 de diciembre de 1972.
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Se transparentd, una vez mas, que las decisiones del directorio venfan dirigidas desde
el gobierno.

El Gerente de Estudios apoyd la propuesta, aunque aprovechod de comentar que “este es
uno delos pocos elementos de control financiero que tiene el Banco, ya que en realidad somos
simples receptores de los efectos de medidas adoptadas por el gobierno, pero no en el Banco”.

El director Orlandini sefalé que “atendida la excesiva liquidez que existe, esta medida parece
muy razonable y atinada”y para el director Arellano “aunque la medida no desalentard los
manejos especulativos, tenderd a reducirlos, por lo tanto su opinién es favorable”.

En definitiva, se elevd el interés maximo a 36%, para regir el primer semestre de 1973,
y siendo el impuesto a los intereses de 50% mas otros gastos, se podia estimar que el
costo efectivo de un crédito otorgado con el interés maximo alcanzaba a casi 60% anual,
aunqgue la inflacion ya era muy superior.

Otro instrumento monetario que continud utilizdndose fue el nivel y la estructura de las
tasas de encaje, aunque en cierto modo se revirtio la incipiente tendencia a reducirlas,
iniciada en la administracion anterior.

En junio de 1971 el Gerente de Estudios explicé al directorio el por qué de varias
modificaciones, entre las cuales destaco el establecimiento de una tasa basica de 62%
sobre los depdsitos a la vista, aplicable al promedio diario alcanzado en enero de 1971.
Se mantuvo una tasa marginal de 75%.

Las cuentas de ahorros a la vista del Banco del Estado deberian mantener encajes de
20% y de 8% las a plazo. Estas normas se aplicaban a los bancos con oficina en Santiago
y Valparaiso, en el resto del pais se aplicaba una legislacion distinta.

Asimismo, se anuncié la eliminacion del acuerdo por el cual “los bancos estaban
autorizados para deducir de la sobretasa de encaje un monto de préstamos de ciertas clases
equivalentes a 3% de los depdsitos a la vista y 10% de los depdsitos a plazo””. Marshall Silva
explicod que para los préstamos que el Banco deseara estimular, utilizaria otros medios,
como la obligatoriedad o el refinanciamiento.

En septiembre de 1972, la tasa bdsica se alzd otra vez a un inédito 82%. De acuerdo con
el Gerente de Estudios, con esta variacion se pretendia absorber todo el exceso que se
habfa generado hasta enero de 1972 y agregd que

77.ASD 2314, 28 de junio de 1971.
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“[..] al igual que otras veces que se han efectuado estas modificaciones, se
establece un sistema de compensacion. Los (bancos) que quedan con exceso
deberdn adquirir pagarés del Banco Central y a otros se les dard créditos. En el
conjunto resultan todos mds o menos compensados”

Destacé también el gerente Marshall, para justificar la medida, que el exceso de liquidez
del sistema bancario “hace que (los bancos) dirijan el crédito de la manera que mejor les
parece y el Banco Central se encuentra con que no puede efectuar control del crédito”.

A raiz de este proyecto, se produjo un debate con el director Vinagre, uno de los
representantes de los bancos, quien a raiz de una acusacién aclaré que

;'[...] estd defendiendo a la banca comercial, no ha mencionado que
estd defendiendo al Banco de Chile y lo tnico que solicita es que estas
modificaciones, como se ha hecho siempre, se les comuniquen con anterioridad
a los directores™®

5. PROFUNDIZACION DE LA PoLiTica DE SELECTIVIDAD DEL CREDITO

Durante la administracion de la UP se intensificaron las medidas tendientes a dirigir
cualitativamente el crédito bancario, ya fuera manteniendo algunas modalidades que
venian del régimen anterior, reestructurando otros y estableciendo nuevas lineas,
condiciones y criterios para otorgar los préstamos.

Con la mayor parte de la banca estatizada, se hizo més facil el control cualitativo del
crédito.

Las diversas tasas de interés al usuario, las tasas del refinanciamiento y los porcentajes
de refinanciamiento, como formas de dirigir el crédito, fueron las formulas preferidas
de esta politica.

Nueva estructura de incentivos

Después de la fuerte reduccién del interés corriente y maximo convencional, apenas
asumidas las nuevas autoridades, en enero de 1971, el directorio revisé el espectro de
tasas para la gran variedad de créditos especiales existentes en ese momento.

78.ASD 2334, 5 de julio de 1972.
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En términos gruesos, se establecieron tres niveles de tasas de interés para el usuario final
de las colocaciones bancarias, seguin sus caracteristicas: 18% —la maxima convencional—
para aquellas sin prioridad especial, 15% como tasa de estimulo para algunos rubros, y
12% para los créditos a pequenos productores y campesinos.

Asimismo, se defini¢ cuatro tasas de refinanciamiento o redescuento: 17%, 14%, 8% y
1% vy, finalmente, se incremento los porcentajes de refinanciamiento para varias de las
lineas especiales que se deseaba fomentar.

Con estos pardmetros, las nuevas autoridades establecieron una estructura de incentivos
para los créditos que decidieron estimular. Al respecto, al menos dos directores
manifestaron su preocupacion por las modificaciones anunciadas. El director Baraona
solicitd si serfa posible, sobre la base de algunas hipdtesis razonables, hacer un calculo
para la préxima sesion de directorio, “ya que no se tiene idea de qué es lo que va a pasarl...]
en los ingresos totales y en las utilidades de los bancos”.

El director Vinagre también sefalé que crefa que las nuevas tasas de interés “compensan
en un insignificante porcentaje el sacrificio que los bancos estdn haciendo por la baja de 6%.
Ha sido un impacto muy fuerte para la banca en general”.

Otra forma de dirigir cualitativamente el crédito fue a través de los porcentajes de
obligatoriedad que debfan cumplir las empresas bancarias.

Un proyecto presentado al directorio, en enero de 1971, propuso llevar la obligatoriedad
de las lineas de crédito segun presupuesto de caja desde el 25% vigente hasta 35% en
junio de 1971y a 50% en diciembre del mismo afo.

La propuesta encontrd dura oposicion en algunos de los directores representantes del
sector privado.

Para el director Bulnes, varios articulos del proyecto eran inconstitucionales:

“El Consejo del Banco Central no puede tomar una medida de esta naturaleza,
violaria con ello la Constitucion, la ley y el compromiso de S.E. el presidente
de la republica ante el pais de mantener la libertad y la democracia, porque
existiendo una herramienta tan tremendamente poderosa en manos de un
organismo que en realidad depende del gobierno, para arruinar a cualquier
empresa, grande o chica, no se puede sequir hablando de libertad™.

79.ASD 2296, 13 de enero de 1971.
80. ASD 2298, 27 de enero de 1971.
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El subgerente de Estudios, Jorge Leiva, acotd, sin embargo, que “no se pretende que
el sistema sea uno de tipo Unico para toda clase de créditos y no podria serlo porque hay
muchas actividades econdmicas que no pueden presupuestar el sistema financiero exigido”.

En todo caso, el tema desaparecio del debate posteriormente, pues en junio de 1972 se
considerd que, por diversas razones, entre otras la incorporacion de los bancos al drea
social, “la obligatoriedad ha perdido un poco el sentido. Se trata de simplificar. Hay bancos
que han tenido problemas de alcanzar estas exigencias”’, por lo cual se decretd entonces
disminuir el porcentaje de obligatoriedad para las lineas de crédito seguin presupuesto
de caja de 30% a 4%. La obligatoriedad se referfa a lineas cuyo monto promedio fuera
inferior a 150 sueldos vitales anuales®'.

También, para cierto tipo de colocaciones, se utilizé la via directa para distribuir el crédito,
como loilustra el siguiente acuerdo del directorio:

“Los bancos deberdn abstenerse de conceder créditos, de cualquier naturaleza,
en moneda nacional o extranjera, para el financiamiento directo o indirecto
de importaciones. Se exceptuan de esta prohibicién los créditos financiados
por el Banco Central [...]"%

En otros casos, ademas de las condiciones para los créditos especiales, se fijo nuevos
criterios para el otorgamiento de créditos, los que se llevaron a la practica principalmente
en los bancos estatizados. Entre otros, se mencionaba que “debia darse preferencia a las
empresas con fines de produccion y dentro de ellas a las que elaboran los productos que la
Oficina de Planificaciéon Nacional ha definido como prioritarias”.

El cuadro siguiente ilustra los diversos créditos especiales y la evolucién de algunas de
las condiciones que los rigieron durante el periodo 1970-1972.

81.ASD 2332, 2 de junio de 1972.
82. BMBC, octubre 1972, p. 1225.
83. MABC 1971, p. 50 y BMBC, octubre 1972.
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CREDITOS SELECTIVOS QUE RecIBEN FINANCIAMIENTO DEL BANCO CENTRAL

Tasa de interés Tasa de Porcentaje
al usuario refinanciamiento de
(% anual) (% anual) refinanciamiento

1970 | 1971 | 1972 | 1970 | 1971 [ 1972 | 1970 | 1971 | 1972
2°s |1°s72| 2°s 2°s |1%s72| 2°s 2°s | 1¢'s72| 2°s

Lineas segun
Presupuesto de
Caja (general) 24 18 18 14 7 5 25 50 50

Lineas segun
Presupuesto de

Caja (menores de 100
SVA 'y asentamientos) 24 12 12 14 1 1 25 75 75

Pequefios productores,
organizaciones
comunitarias y
comerciantes 24 12 12 15 1 1 50 75 75

Construccion de
viviendas econdmicas
(general) 24 18 24 14 10 19 25 50 50

Construccion de
viviendas econdmicas
(sector publico) 24 12 16 14 1 7 50 75 75

Construccion de
viviendas industriales

(general) 24 18 24 14 19 19 50 75 50
Construccion viviendas

industriales

(convenio MINVU) 24 12 16 14 1 7 50 75 75
Redescuento agricola

(general) 23,5 18 24 14 10 19 75 75 50

Redescuento agricola
(asentamientos y

cooperativas) 22,5 12 12 14 1 1 75 75 75
Crédito agricola
integral (general) 18 18 10 10 5 50 50

Crédito agricola integral
(asentamientos y

cooperativas) 12 12 1 1 1 75 75
Sistema especial
anticipos (general) 18 18 10 10 5 50 75

Sistema especial anticipos
(asentamientos y
cooperativas) 12 12 1 1 1 50 100
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CREDITOS SELECTIVOS QUE RecIBEN FINANCIAMIENTO DEL BANCO CENTRAL

Continuacion

Tasa de interés Tasa de Porcentaje
al usuario refinanciamiento de
(% anual) (% anual) refinanciamiento

1970 | 1971 | 1972 | 1970 | 1971 | 1972 | 1970 | 1971| 1972
2°s [1°s72| 2°s 2°s |1°s72| 2°s 2°s | 1¢'s72] 2°s

Créditos de preembarque 24 15 15 17 7 5 50 75 75

Créditos de postembarque(1) 9 9 9 6 6 6 100 | 100 100

Créditos adquisicion
bienes de capital (2) 9 9 9 6 6 6 | 100 | 100 100

(1) En ddlares; (2) Reajustables.
Fuente: MABC 1971, p. 54. BMBC agosto 1972, p. 12.

Otros polémicos criterios de control

En octubre de 1972, coincidiendo con el masivo paro de actividades, se presenté al
directorio un importante proyecto de acuerdo sobre nuevas normas para la regulacion
cualitativa del crédito bancario. Sin duda, la iniciativa respondié al especial momento
social y politico que se estaba experimentando.

En los considerandos se objetd que los usuarios de crédito mantuvieran multiples cuentas
corrientes en distintos bancos, por constituir “una prdctica malsana e irracional”, que
impedia conocer las legitimas necesidades de crédito de una empresa.

También se considerd “contraproducente e ilegitimo conceder créditos a clientes bancarios
que se niegan a pagar los impuestos establecidos por ley de la Reptblica”y que se hace

“[...]indispensable suprimir progresivamente el uso abusivo y desproporcionado
del crédito por parte de algunos usuarios que extraen del sistema bancario en su
conjunto volumenes de crédito que exceden sensiblemente de su patrimonio”.

El Gerente General, Jaime Barrios, explicd que el proyecto se referia basicamente a tres
topicos: la cuenta uUnica bancaria, la sustituciéon del crédito de proveedores por crédito
bancario y algunas medidas de saneamiento crediticio®.

84. ASD 2342, 19 de octubre de 1972,
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De esta manera, se reglamenté el acceso al crédito solo a aquellas empresas que
cumplieran con la cancelacion de sus cuentas corrientes, que operaran con un solo
bancoy que realizaran las compras y ventas al contado a todos los usuarios, de acuerdo
con un calendario.

En este mismo acuerdo se prohibi¢ a los bancos otorgar o renovar créditos a clientes que
se encontraren Morosos en sus impuestos y se establecieron diversas otras obligaciones
tales como

“Tratdndose de clientes cuyo patrimonio comprobado exceda de 150 sueldos
vitales anuales o que su saldo deudor de corto plazo con el sistema bancario
sobrepase esa misma cantidad, los bancos deberdn requerir a dichos clientes
de crédito, la liquidacion de aportes de capital, de acciones o de depdsitos a
plazo, certificados o de cualquier otra forma de inversién ajena a la empresa,
exigiéndoles la aplicacién de estos recursos a su giro habitual’”.

Finalmente, considerando que este acuerdo se adoptd mientras se desarrollaba el paro
de octubre de 1972, se incluy6 una disposicion sefialando que los bancos solo podrian
conceder nuevos créditos, prorrogar y/o renovar los vigentes a las personas naturales
y juridicas dedicadas al comercio, transporte, industria, construccion y agricultura “que
no mantengan paralizadas ilegalmente sus actividades”.

En la misma esfera de selectividad del crédito, se confecciond una némina de empresas
consideradas extranjeras y se decretd que los bancos solo podian otorgar créditos a las
empresas “que figuren en la ndmina en las condiciones y plazos que fije el Comité Ejecutivo
del Banco Central, quien visa los programas financieros que deben presentar dichas empresas
por periodos no inferiores a tres meses”.

Otra forma de selectividad operd por la via de eximir a ciertas colocaciones de limites
cuantitativos globales:

“Laformacion del drea de propiedad social —fundamental dentro del programa
de gobierno— ha requerido que el crédito concedido a dichas empresas se dé
al margen de los topes mdximos de colocaciones, de modo de no entorpecer
la actividad productiva™.

85. MABC 1971, p. 35.
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Por ultimo, debe recordarse, en relacion con la distribucion cualitativa del crédito, que
el Banco continud operando lineas de crédito directas con aquellas instituciones “que
por su magnitud encuentran graves problemas al operar con el sistema bancario y que por
su gran importancia en el desarrollo econémico del pais merecen un tratamiento financiero
especial, expedito y eficiente”®.

Las principales instituciones o empresas que recibfan estas lineas directas eran la Corfo,
la Empresa de Comercio Agricola (ECA), la Compania de Acero del Pacifico, la Empresa
Nacional de Minerfa, la Sociedad Quimica y Minera de Chile y la Empresa Nacional del
Petréleo.

6. EL SERex: MARCO DE LA PoLiTica bE COMERCIO EXTERIOR

Las politicas de comercio exterior también tuvieron la impronta de una economia en
camino al socialismo.

Mediante Decreto 727 del Ministerio de Relaciones Exteriores fue creado, en enero
de 1972, un organismo denominado Subcomité de Politica Econdmica Exterior, cuyas
funciones se esperaba que fueran de gran importancia una vez materializadas®.

En efecto, baste sefialar que entre ellas figuraban las siguientes:
i) proponer la politica exterior econémica y comercial del pais en todos sus aspectos
y principalmente en relacién con el comercio de exportacion, de importacién y de

inversiones extranjeras;

ii) proponer las medidas que sean necesarias para promover las exportaciones
nacionales, determinando la politica de incentivos;

iii) proponer las normas generales aplicables al comercio exterior de Chile, incluyendo
la determinacion de los productos de importacion o exportaciéon prohibidos, como

también la determinacién de contingentes cuando proceda;

iv) proponer la suspension, rebaja o alza de los derechos y gravamenes cuando las
necesidades del pais lo aconsejen, y

v) programar la politica relativa a créditos externos e inversion extranjera.

86. BMBC, junio 1972, p. 661.
87. Recuadro lll.
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Con razoén, entonces, cuando el tema se presenté al directorio del Banco, el Gerente
Secretario manifestd que por la incuestionable vinculaciéon que existia entre las labores
que desempefiaba el Banco Central y las que debia realizar el recién creado Subcomité, el
gobierno habia solicitado que, “mientras se dicta la respectiva ley que determine la estructura
funcionaria y administrativa de este nuevo organismo, se establezca bajo la dependencia del
Banco Central la Secretaria Ejecutiva del Subcomité aludidol...]".

Para tal efecto, el directorio designo al economista Ernesto Torrealba para que, como
Secretario Ejecutivo, propusiera a la brevedad posible la estructura funcionaria y
administrativa de la Secretaria Ejecutiva de Relaciones Econémicas Exteriores (Serex).
Torrealba, economista vinculado a la Cepal, también fue ministro de Allende. Como
Subsecretario Ejecutivo se designd a Luis Moya.

Por su parte, el presidente Inostroza acotd que desde el inicio del gobierno de la UP
habia existido preocupacién por el problema surgido desde hacfa muchos afos por la
diversidad de organismos que tenian que trabajar e intervenir en todo lo que se refiriera
al comercio exterior.

Inostroza explicod que “Frente a estos vicios, el presidente de la Republica solicitd se estudiara
una forma de concentracion y después de numerosas discusiones y estudios se propuso la
creacion del mencionado Subcomité™.

La materializacion del Serex no fue facil.

Dentro del propio directorio se objetaron aspectos legales, incluso por directores de
gobierno, como fue el caso del director Orlandini, quien también se desempefiaba como
subsecretario de Relaciones Exteriores. A su juicio, un servicio de esta naturaleza

"Hay que crearlo por ley segtin la Constitucion Politica del Estado. Prdcticamente
se estd creando un servicio publicol...] Significa crear al Banco Central una
responsabilidad bastante grande, son cerca de 200 personas las que se
nombrardn con un costo muy elevado”.

En definitiva, previo un informe del fiscal Humberto Trucco, el directorio encontro la
férmula para establecer este organismo dentro del Banco, bajo la modalidad de un
“Comité de Comercio Exterior”, dependiente del Comité Ejecutivo y con una planta
especial que figurarfa como

88.ASD 2327,19 de enero de 1972.
89. ASD 2335,19 de julio de 1972y Recuadro IlI.
90. ASD 2336, 9 de agosto de 1972.
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“[..] planta anexa a la Planta General del Banco Central de Chile, pero sometida
a todas las normas y exigencias que cumplen por reglamento los funcionarios
de la Institucion y cuyo escalafén se moverd entre el grado 1°y el grado 19°
de la Planta General”.

Enla practica, este Comité de Comercio Exterior siguié siendo conocido como “el Serex”,
se le aprobo una planta de 123 funcionarios, muchos de los cuales ya se encontraban
trabajando en el Banco bajo distintas modalidades, y se adquirié un bien rafz para su
funcionamiento®.

Asimismo, la Gerencia de Fomento de Exportaciones pasé a depender del Serex, a partir
de octubre de 1972%,

El presidente Allende, como lo recordd Alfonso Inostroza, habia sido un impulsor del
Serex y lo proyecté como futuro Ministerio de Comercio Exterior, refrenddndolo en su
mensaje al Congreso en mayo de 1973:

“Se ha desarrollado una politica que organizd el comercio exterior mediante
la accién de un organismo que centralizé el control, direccion, y organizacion
del comercio exterior, con el fin de racionalizarlo y readecuarlo a la politica
econdmica general. Este organismo centralizador SEREX (Secretaria Ejecutiva
de Relaciones Econémicas Exteriores) tiene entre sus funciones la formulacion
del presupuesto de divisas con miras a lograr la racionalizacién del uso de las
disponibilidades, ala vez de formarempresas de comercio exterior por sectores a
findetrasladar la planificacion del comercio exterior a los centros productivos™,

Sin embargo, la implementacién del SEREX no logré avanzar con la rapidez que sus
autoridades pretendieron.

El economista Fernando Fajnzylber, su director de programacion, explicd que en el Serex
se buscod centralizar todas las decisiones vinculadas al presupuesto de divisas “con lo
que se pone término a la anarquia imperante hasta hace poco, cuando nada menos que
37 organismos del sector publico tenian injerencia en las exportaciones e importaciones™”.

91. ASD 2337, 23 de agosto de 1972.
92. ASD 2340, 27 de septiembre de 1972.
93. Allende, Salvador (1973). Extracto del Mensaje Presidencial del 21 de mayo de 1973, en BMBC, agosto, p. 843.

94. Torres, Miguel (2006). Fernando Fajnzylber: una visién renovadora del desarrollo en América Latina. Cepal y
BID, p. 45.
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Sin embargo, la “sequia de divisas” que pronto se hizo sentir en el Banco, comenté
Fajnzylber, hizo que los esfuerzos principales se tuvieran que destinar a conseguir lineas
de crédito de corto plazo.

Adicionalmente, en el parlamento se levanté una fuerte oposicién a la creacién de este
organismo, como lo ilustré un comentario del senador democrata cristiano Narciso
Irureta, en sesién de junio de 1973:

“Por ahora, deseo senalar de paso que el Ministerio de Relaciones Exteriores, con
intencidn evidente de aprovechar un resquicio de su ley orgdnica, ha creado
de hecho un Ministerio de Comercio Exterior adjunto al Ministerio del ramo,
atropellando de esta forma no solo su ley orgdnica y destruyendo escalafones y
derechos de funcionarios con carreras de toda su vida, sino también burlando
al Congreso Nacional y violando la Constitucion. Como dije, se ha creado en el
hecho un servicio exterior adjunto al Ministerio de Relaciones Exteriores, que se
llama SEREX, en el que trabajan 134 personas, de las cuales 125 estdn rentadas
en escudos, y nueve, en ddlares. ;Cudles son los sueldos de estos caballeros del
SEREX?™

7. EL RETORNO DE LOS CONTROLES CAMBIARIOS Y DE LOS CAMBIOS
MULTIPLES

Desde un comienzo, se renuncid a usar la politica cambiaria como instrumento para
equilibrar las cuentas externas. Salvo en el caso del turismo, se mantuvo el tipo de cambio
nominal fijo, con gran deterioro en términos reales, con objetivos antiinflacionarios y
de redistribucion de ingresos. Ante la creciente demanda por importaciones, se prefirié
volver a una intensiva utilizacién de restricciones directas —incluyendo masivas
prohibiciones— de manera que el Banco se convirtio en el gran controlador del comercio
de importacion.

Cuando, frente a la creciente inflacidn, se considerd imposible continuar manteniendo
el tipo de cambio nominal fijo, se optd por reintroducir los cambios multiples, practica
largamente abandonada en el pafs. A fines de agosto de 1972 habia mas de diez tipos
de cambio diferentes, con un alto grado de discriminacién y discrecionalidad entre las
diversas operaciones de comercio exterior.

95. Diario de sesiones del Senado, Sesion N° 19, 27 de junio de 1973, p. 840.
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El Gerente de Estudios de la época, Jorge Marshall Silva, en una evaluacion posterior,
admitié que la fuerte expansién monetaria de 1971 no tuvo un efecto proporcional en
los precios internos, pero el impacto sobre la balanza de pagos “fue tan elevado que se
paso rdpidamente de un superdviten 1970 a un fuerte déficiten 1971, las reservas de divisas
estaban muy menguadas y en los tltimos meses del ano se habia dejado de servir la deuda
externa a la mayor parte de los acreedores™.

Lo anterior explicarfa la rapida reaccién de las autoridades al aplicar medidas
administrativas restrictivas que, a su juicio, permitian ahorrar divisas.

Restricciones crecientes al comercio exterior

Bastante temprano al asumir la UP el Banco decretd diversas medidas tendientes a
controlar de manera directa la venta de divisas para determinados propésitos y/o limitar
o directamente prohibir ciertas importaciones.

Cabe recordar que la administracion de Frei Montalva habia finalizado con una politica
de importaciones relativamente liberada de controles paraarancelarios y con pagos al
exterior normalizados.

La nueva administraciéon advirtio, al anunciar su politica para 1971, que

“En el campo de las importaciones se terminard con la anterior politica que
tendia a lograr una mayor eficiencia mediante la competencia internacional.
Ahora se tenderd a lograr igual objetivo a través del control directo de las
empresas productoras nacionales [...] Se reestudiard, en consecuencia, la actual
Lista de Importaciones Permitidas (LIP) con el fin de restringirla y de no gastar
divisas en suntuarios o en items susceptibles de fabricarse eficientemente en
el pais™.

Lo anterior se cumplié plenamente. La herramienta preferida del Comité Ejecutivo fue
la frecuente revisién, con claro sesgo de restriccion, de la LIP y la vuelta al uso masivo
del deposito previo de 10.000%, para autorizar o impedir determinadas importaciones
y, adicionalmente, en muchos casos, discriminar entre los importadores.

96. Marshall Silva, Jorge (1991). “Politicas monetarias seguidas en Chile desde la creacion del Banco Central”,
Cuadernos de Economia N° 83, Universidad Catdlica, p. 37.

97. MABC 1970, p. 74.
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Al comenzar 1971, este instrumento cubria como minimo 60% del total del valor de las
importaciones. El 10.000% se utilizé para regular el monto de importaciones a través de
la facultad que tenia el Comité Ejecutivo para exceptuar los casos que se justificaran.
El Banco recurrié a este instrumento para impedir, por ejemplo, las importaciones de
suntuarios y para reservar las importaciones de ciertos bienes al Estado.

Asimismo, tal como lo presenté la Memoria de 1971,

“Para regular el monto de importaciones de los restantes bienes afectos al
10.000% a fin de impedir que se formen stocks innecesarios o que puedan
generar operaciones especulativas en el mercado. En resumen, el 10.000% es
utilizado como herramienta de planificacion del comercio exterior™.

De esta manera, en muy poco tiempo el Banco restablecid el instrumental necesario
para el control cuantitativo y cualitativo de las importaciones, sin que fueran requeridas
nuevas leyes ni profundas reformas.

Ademds de la restriccion directa de las importaciones, la escasez de divisas llevé también
a retrasar pagos al exterior y/u obtener financiamiento forzoso.

Entre las primeras medidas adoptadas por el Comité Ejecutivo, en noviembre de 1970
—ademds de derogar el acuerdo de 1966 que prohibia el intercambio comercial, directo
o indirecto, con la Republica de Cuba— se prohibié la venta anticipada de divisas para
importaciones por efectuar.

En agosto de 1971 se acordd que “la adquisicion de divisas a futuro para el pago de toda
mercaderia que se importe al pais no podrd efectuarse antes que hayan transcurrido 50 dias
contados desde la fecha del correspondiente documento de embarque””.

Esta medida fue escalando y en junio de 1972 el Banco determiné que

“Hasta nuevo aviso, venderd divisas a futuro para cancelar giros de comercio
exterior invisible y operaciones de importacion efectuadas con forma de
acreditivo documentario y/o cobranza a un plazo de 105 dias desde la fecha
del pacto”.

98. MABC 1971, p. 76.
99. BMBC, septiembre 1971, p. 1079.
100. BMBC, julio 1972, p. 825.
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En septiembre se agregaron nuevas restricciones y se obligé al importador a “enterar en
efectivo, antes de siete dias contados desde la fecha de emisidn del registro de importacion, una
suma no inferior al 130% del valor Cif de la operacién’, mientras que por otra parte el Banco
Central se comprometia a que “‘reembolsaria la moneda extranjera a las empresas bancarias
en las operaciones amparadas por acreditivos a los 180 dias de la fecha de embarque”'”'.

Cabe tener presente que estas variadas y progresivas restricciones tuvieron también
numerosas y discrecionales excepciones, entre las que destacaron las que se referfan a
los tratos preferenciales del sector publico y de las empresas del APS.

Los registros de importacion del sector publico pasaron a representar 62% del total de
registros en 1972, comparados con 44% en 1971, lo que ilustra el grado de estatizacion
indirecta que habfa alcanzado el comercio exterior.

En este contexto, surgio la dificultad de hacer compatible el complejo sistema de
controles con las normas de comercio convenidas con la Asociacién Latinoamericana
de Libre Comercio (Alalc), lo que hizo necesario que el Comité Ejecutivo acordara apelar
a las clausulas de salvaguardia —autorizadas por los articulos 24 y 25 del Tratado de
Montevideo— que permitian aplicar por el plazo de un ano restricciones al incipiente
aunque parcial libre comercio con dicha asociacion de pafses'®.

En relacién con la politica arancelaria, la nueva administraciéon descontinué los trabajos
de racionalizaciéon recién iniciados al finalizar la anterior, a través del Comité de Politica
Arancelaria. No obstante, cabe mencionar que en agosto de 1971 el gobierno puso en
vigencia el Arancel Externo Minimo Comun acordado en el marco del Pacto Andino

“[...] conelfin de otorgar una proteccién adecuada a la produccién subregional,
estimular su eficiencia, contribuir a crear progresivamente un margen de
preferencia y facilitar la adopcién del Arancel Externo Comun. Su nivel alcanza
hasta un 100% de proteccion”'®.

101. BMBC, octubre 1972, p. 1239.
102. BMBC, enero de 1973, p. 37.
103. BMBC, diciembre de 1971, p. 1436.
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Controles cambiarios: cuotas de viaje con inéditas restricciones

Como se menciond en el capitulo anterior, un férreo control cambiario se inicié incluso
antes de la asuncion del presidente Allende, pues su sola eleccion dio lugar a una alta
demanda por moneda extranjera.

Entre octubre y diciembre de 1970, hubo tres modificaciones a la normativa sobre compra
de divisas por parte de particulares para realizar viajes al exterior.

Ademads, la fiscalia del Banco intensificé su trabajo en la persecucion de delitos cambiarios,
tal como lo manifestd el fiscal Trucco, refiriéndose a casos ocurridos en el Ultimo
cuatrimestre de 1970:

“En estos momentos hay en los Juzgados del Crimen de Santiago unos cincuenta
procesos, entre querellas y denuncias por infracciones de cambios, 12 0 15
personas detenidas, 6 0 7 préfugos y 20 a 25 personas que pueden ser detenidas”*.

El 1° de octubre de 1970 se disminuyd a 300 délares la cuota para los viajes a paises
latinoamericanosy a 600 para el resto del mundo, con la excepcion de solo 100 ddlares
para viajes a destinos a menos de 500 kilémetros de distancia de la frontera chilena. En
general, solo 20% de esas cantidades podia entregarse en billetes extranjeros y el resto
mediante orden de pago nominativa cobrable solo en el pafs de destino.

A mediados del mismo mes se bajo otra vez la cuota para viajes a paises latinoamericanos,
a solo 150 dolares, y se aumenté a 720 délares al resto del mundo, dejando en solo 50
dolares lo que podian adquirir los viajeros a destinos cerca de la frontera.

En noviembre de 1970, las recién asumidas autoridades implantaron la modalidad de
cuotas de viaje de 30 délares diarios con un tope global de 100 délares para viajes a
menos de 500 kilbmetros de la frontera chilena, y 300, 480 y 720 para América Latina,
América del Norte y el resto del mundo, respectivamente.

Posteriormente, en el bienio 1971-1972 se adoptd acuerdos cada vez mas restrictivos,
con una frecuencia sin precedentes y estrictas fiscalizaciones.

Ademiés, en marzo de 1971 se fijo un impuesto de 30% a la compra de divisas en el
mercado de corredores.

104. ASD 2305, 21 de abril de 1971.
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Al siguiente mes de abril, se disminuyo a 20 délares diarios la cuota para los viajeros a
América Latina, con un tope global de 200 délares y 60 délares para las salidas a menos
de 500 kilémetros.

Ese mismo mes, el Banco Central suspendié las autorizaciones para operar en cambios
internacionales en el mercado de corredores a las empresas bancarias, con la sola
excepcion de las entidades estatizadas'®.

En junio se incrementd el mencionado impuesto de 30 a 50% y en julio se redujo
nuevamente los maximos que se podia adquirira 180, 360 y 540 ddélares, segun se viajara a
pafises latinoamericanos, Estados Unidos o Canada, y el resto del mundo, respectivamente.

En agosto se prohibié a las empresas bancarias vender “cuotas extraordinarias de viaje”.
El Bancorecordd, en circular de septiembre de 1971, las sanciones a que se exponian los
infractores que usaren cualquier “subterfugio tendiente a obtener en forma indebida divisas”
a través de las cuotas de viaje, y seflald que “existird accién publica para la denuncia de
estos delitos y el denunciante tendrd derecho a un galarddn equivalente al 20% de la multa,
la cual ascenderd a cinco veces el monto de la operacion”.

Pero no solo se restringio el turismo de salida del pafs. En septiembre de 1971, el
Comité Ejecutivo adoptd un inédito acuerdo en relacion con los turistas extranjeros
que ingresaran al pafs. En efecto, ademas de obligarlos a declarar el total de moneda
extranjera que portaran con ellos, debian liquidar a moneda local, por cada dia de
permanencia en el pafs, un minimo de 10 dolares en los bancos autorizados para operar
en el mercado de corredores.

En este contexto, el Comité Ejecutivo informo al directorio que por razones de control
de turismo, el Banco Central se habfa visto en la necesidad de abrir cajas auxiliares de
cambios en todos los puertos y aeropuertos internacionales, como asimismo en los
pasos fronterizos con movimiento de viajeros o turistas, con el objetivo de “atender la
compraventa de moneda extranjera y fiscalizar que se dé cumplimiento a las normas sobre
operaciones de cambios internacionales”'?’.

105. BMBC, agosto 1971, p. 882.
106. BMBC, octubre 1971, p. 1221.
107. BMBC, octubre 1971, p. 1224 y ASD 2320, 6 de octubre de 1971.
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En octubre de 1972, hubo otra drastica reduccién de los montos de divisas que podian
adquirir los chilenos que viajaran al exterior.

Los méaximos por viaje se establecieron en 105,200y 300 délares para destinos de América
Latina, Estados Unidos y Canadd, y resto del mundo, respectivamente. Solo 5 dolares
diarios podfan adquirir quienes viajaban a menos de 500 kilobmetros de la frontera con
un maximo por viaje de 30 délares. Esta vez se agregd, ademas, que

“Los chilenos y extranjeros residentes que no reciben emolumentos en moneda
extranjera podrdn adquirir en cada aho calendario hasta mdximo 300 ddlares por
concepto de acumulacion de cuotas de viaje de tal manera que si una persona
hubiese completado el referido mdximo dentro del afio calendario no podrd
volver a adquirir divisas por este concepto”'%.

Otra vez los cambios multiples: se dispara el “dolar negro”

Las autoridades de la UP fueron contrarias a la politica cambiaria que se habia aplicado
durante gran parte de la administracion demaocrata cristiana, con sus ajustes pequefios
y frecuentes destinados a mantener un tipo de cambio real relativamente estable.

Cabe recordar que el ministro de Hacienda, Américo Zorrilla, sostuvo en su primera
exposicion al pafs, en noviembre de 1970, que no se volveria a la politica de devaluaciones
periddicas, tanto mas cuanto que las previsiones de comercio exterior y balanza de
pagos favorables harian de ella, como en el pasado, “una presién inflacionaria autbnoma
y generadora de expectativas inflacionarias”’®.

Lo anterior se tradujo en que el tipo de cambio nominal en el mercado bancario se
mantuvo sin variacion desde agosto de 1970y durante casi todo el afio 1971. La cotizacién
era de E°12,23 por dodlar.

En opinién del exministro Bitar, “Aspectos populistas del programa de la UP impusieron
una restriccién absurda sobre la politica de comercio exterior: la congelacién del tipo
de cambio"".

108. BMBC, noviembre 1972, p. 1348.
109. Zorrilla, Américo (1971). Op. cit., p. 1488.
110. Bitar, Sergio (1996). Op. cit., p. 113.
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En el mercado de corredores, sin embargo, hubo una devaluaciéon importante en julio de
1971, cuando se decretd un alza de 100% en esa cotizacion. El délar de corredores —que
se habfa cotizado en E°14,35 hasta julio— pasé a E°28,06 el resto del afo.

Cabe recordar, ademas, que en marzo del mismo afo se habifa fijado un impuesto de
30% a la compra de moneda extranjera en ese mercado, con algunas excepciones. En
julio, la tasa de impuesto se elevd al maximo permitido de 50%.

Parajustificar esta nueva alza en el délar “viajero”, el vicepresidente Fazio argumenté que
habfa que recalcar que durante todo el afo pasado el gasto por concepto de viajes al
exterior fue superior a 60 millones de délares, “cifra ésta similar al total de las importaciones
de leche y trigo en ese mismo arnio, que constituyen productos esenciales para la poblacion”.

El 13 de diciembre de 1971 se implantd explicitamente un sistema de cambios multiples
en el drea bancaria, estableciéndose cuatro “listas”, a las cuales se les aplicaban tipos
de cambio diferentes:

a) E°12,23 por délar para el pago de importaciones de alimentos y combustibles;

b) E°15,80 por ddlar para importaciones de materias primas indispensables, productos
farmacéuticos y bienes intermedios, retornos de exportaciones, transacciones del
gobierno y liquidacion de créditos internacionales;

c) E°19 por doélar para materias primas prescindibles y productos manufacturados, y
otros ingresos y egresos de invisibles, y

d) E°25,05 por délar para pagos de importaciones de bienes suntuarios.
Transcurridos algunos meses, a contar de agosto de 1972, ante la elevada inflacion
interna, se fijo nuevos valores para las cuatro cotizaciones del mercado bancario y se
incrementé el nimero de las “listas” con cambios diferenciados.

El tipo de cambio para las importaciones consideradas més indispensables aumentd por
primera vez en casi dos afos, registrando una variacion de 63,5% vy, aquel para suntuarios,
lo hizo en 220%. Este Ultimo llegd a ser cuatro veces el primero.

Lo mismo sucedid esta vez en el mercado de corredores, donde se crearon tres listas.

Un cuadro simplificado que ilustra esta situacién se inserta a continuacion.

111.ASD 2331, 17 de mayo de 1972.
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“Listas” be Los MERcaADOS CAMBIARIOS
(agosto de 1972)

Mercado Tipo de Operaciones a las que se aplican
Bancario cambio
E° por USS
A 20,00 Importaciones de alimentos y combustibles.
25,00 Importaciones de materias primas indispensables, productos
farmacéuticos y bienes intermedios, transacciones del gobierno y
liquidacién créditos internacionales.
C 40,00 Importaciones de materias primas prescindibles y productos
manufacturados, y otros ingresos y egresos de invisibles.
D 80,00 Importaciones de suntuarios.
E 20,00 Retornos de minerales, excepto hierro.
F 25,00 Retornos de exportaciones.
G 30,00 Retornos de libros, revistas, manufacturas de cobre, ferroaleaciones.
H variable (1
Corredores
I 36,14 Reexportacion de capitales art 14, remesas de becados
y ayudas familiares(2).
I 46,18 Reexportacién de capitales arts. 15y 16, intereses y royalties.
1l 85,34 Pasajes, fletes, cuotas de viaje y remesas extraordinarias.

(1) No tuvo utilizacion (2) Algunas operaciones "antiguas” se mantuvieron a £°28,06.

Fuente: Memoria Anual del Banco Central de Chile 1972, p. 47.

Estos valores de los diversos tipos de cambio se mantuvieron por el resto del ano 1972.

Llamo la atencion que en el mercado bancario aparecié una lista H, con tipo de cambio
“variable”, la cual contemplaria “un tratamiento de preferencia para aquellos productos de
exportacién no tradicional; el tipo de cambio usado para este caso es el que determine el
Comité Ejecutivo para cada caso”'?. Esta Ultima lista, sin embargo, nunca se utilizé.

Junto a los mercados oficiales para los diversos tipos de transacciones, se desarrollé la
cotizacién del ilegal "ddlar negro”, alcanzando valores que superaron por varias veces
las mas altas de los mercados controlados por el Central.

112. BMBC, abril 1973, p. 373.
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Ejemplo de los tipos de cambio discriminatorios.
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Algunas autoridades no vieron en la politica de tipo de cambio una causa principal de
los grandes desequilibrios externos que si reconocian. Por el contrario, la consideraron
como una politica exitosa en su objetivo de redistribucién del ingreso. Un trabajo del
subgerente de Estudios, asf lo sostuvo:

“No es, por lo tanto, la politica cambiaria la que ha provocado un considerable
aumento del gasto en divisas, sino que ha formado parte de un proceso mds
general y de raices mucho mds profundas que el juego de algunas decisiones
econdmicas. El tipo de cambio fijo, subvaluado y diferenciado, ha reafirmado
la redistribucién del ingreso impidiendo que por esta via se disminuyera la
capacidad de compra de los grupos de menores ingresos, en cuyo presupuesto
tienen alta incidencia los bienes que se importan o algunos otros bienes que,
como el vestuario, tienen un componente importado de significacion”'”.

8. LA CuenTa DE CAPITALES Y LAS ACUSACIONES DE “BLOQUEOD”
INTERNACIONAL A CHILE

Las autoridades de la UP se opusieron a las entradas de capitales extranjeros sin que se
cumplieran algunas condiciones muy estrictas.

Asi lo corroboré el ministro Zorrilla, en su exposicion de la Hacienda Publica a fines de
1971, al criticar que en el gobierno anterior se habfa producido una entrada masiva de
capitales extranjeros, ingresando en los seis anos alrededor de 2.7@0@ millones de dolares
en la forma de préstamos e inversiones extranjeras.

En ese contexto, el secretario de Estado sefald que

“[...] frente a las persistentes criticas al manejo de divisas del gobierno Popular,
queda en evidencia que el aumento de las reservas internacionales no se produjo
por un mayor esfuerzo de exportacion [...][...] sino que fue financiada por la
entrada de capitales extranjeros. El fruto a largo plazo de esta politica es la
hipoteca del pafs en el exterior”%,

Entre las primeras medidas del Banco respecto a la cuenta de capitales, al comienzo de
este periodo, sobresalié la que dispuso que la adquisicién de divisas para las remesas

113. Leiva, Jorge y Roberto de Groote (1973). “Los desequilibrios de la economia chilena”. BMBC, mayo, p. 474.
114. Zorrilla, Américo (1971). Op. cit., p. 1334.
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de amortizaciones e intereses de los aportes via articulo 14 debfa hacerse en el mercado
de corredores, donde ademas del tipo de cambio superior debfan pagar un elevado
impuesto.

En el mismo contexto, las autoridades se declararon contrarias al mecanismo del articulo
14, que, a su juicio, “llegd a ser un sistema sin restricciones y con un control prdcticamente
nulo” e intentaron eliminar la disposiciéon legal que lo autorizaba, aunque sin éxito.

La falta de regulacion, segun el ministro Zorrilla, “explica, ademds, por qué a la fecha,
no obstante los esfuerzos que hemos venido haciendo, no sea todavia posible identificar,
con exactitud, todos los compromisos con el extranjero”’. El ministro se refirio asi a las
deficientes cifras que en materia de endeudamiento externo existian en ese momento.

El “bloqueo financiero”

El gobierno se quejé de un “bloqueo internacional”, argumentando especialmente la
dificultad de obtener financiamiento por parte de organismos internacionales. La causa
se atribuyd fundamentalmente a la actitud del gobierno estadounidense, como represalia
por las condiciones de la nacionalizacion de las grandes companias del cobre. En todo
caso, el gobierno chileno se negd a comprometer politicas econémicas con el Fondo
Monetario Internacional.

No obstante la poca simpatia hacia el capital fordneo, las autoridades de la UP
denunciaron un conjunto de acciones internacionales que, en su opinion, constituyé
un virtual “blogueo financiero” al pafs, en especial en el contexto de la nacionalizacién
de la Gran Mineria del Cobre y el conflicto por el no pago de indemnizaciones.

Enrelacion con este tema, en agosto de 1971, el Export Import Bank (Eximbank), de Estados
Unidos, informé que Chile ya no seria elegible para préstamos, lo cual tuvo una influencia
importante en bancos y gobiernos del resto del mundo. La situacion se hizo mas compleja
aun, después de la decisién de la Contraloria chilena sobre las indemnizaciones que les
corresponderian a las empresas nacionalizadas'®.

El directorio del Banco, por su parte, también adoptd medidas para minimizar los riesgos
del "bloqueo financiero”.

115. 1bid, p. 1335.
116. Recuadro II-1.
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Es asi como con fecha 13 de marzo de 1972 se procedié al traslado de 1.195 barras de
oro de la custodia que se mantenia en el Federal Reserve Bank de Nueva York, a una
custodia en el Banque de France, de Paris. El vicepresidente Fazio informd al directorio
que “la razén de este traslado obedecic a evitar el embargo que podia producirse, por lo que
el fiscal viajoé para estos efectos”'”.

Sobre el mismo asunto, el presidente del Banco denuncié en la Asamblea Anual del
Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial, en septiembre de 1972, que la
situacion de balanza de pagos habfa sido agravada por la decisiéon de varias fuentes
externas que “tradicionalmente habian venido prestando apoyo financiero a Chile, de cesar
sus operaciones con nuestro paifs”'’é,

Inostroza agregd que en los 22 meses de la administracion de la UP nuestro pais no habia
recibido un solo préstamo nuevo del Banco Mundial, pese a haber presentado elaborados
proyectos a su consideracién. Tales proyectos, en su opinidon, reunian caracteristicas
de factibilidad, rentabilidad y demas condiciones técnicas que cubrian sobradamente
los requisitos contemplados en el Convenio Constitutivo del Banco y en las politicas
operativas generales de la institucion.

El presidente atribuyd esta conducta a la situaciéon derivada de la decisién del gobierno
de Chile de nacionalizar cinco empresas privadas norteamericanas que explotaban
nuestros principales yacimientos de cobre, “segtin lo han manifestado altos representantes
del Banco a las autoridades de mi pafs y al propio gobernador que habla”''°.

Subrayd que lo que resultaba realmente insélito era que la administracion del Banco
Mundial, hacia més de un afo, —aun antes de que las propias empresas afectadas
comenzaran a litigar ante el Tribunal Especial del Cobre— decidiera suspender sus
operaciones de nuevos préstamos a Chile e indicara a los representantes chilenos
que era politica del Banco no otorgar créditos a aquellos pafses que se encontraran
en conflicto con intereses de otro pals miembro por razones de nacionalizacion de
inversiones externas.

El presidente Inostroza termind afirmando, en abierta referencia a los Estados Unidos
de América, que

117.ASD 2331, 17 de mayo de 1972.
118. Inostroza, Alfonso (1972). “Discurso en la Asamblea anual del FMI'y BIRF”, BMBC, octubre, p. 1221.
119. Ibid., p. 1222.
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“Al actuar de la manera indicada el Banco Mundial se coloca no como un
organismo multinacional independiente al servicio del desarrollo econdmico de
todos sus miembros, sino, en los hechos, como vocero o instrumento de intereses
privados particulares de uno de sus paises miembros”'%.

Por su parte, el ministro de Hacienda, Orlando Millas, inform¢ al pafs, en noviembre de
1972 que

“La segunda linea de represalias contra Chile se manifesté en el bloqueo financiero
a nuestro pais. Las lineas de crédito a corto plazo de la banca norteamericana
a Chile alcanzaban en agosto de 1970, antes de la nacionalizacién del cobre, a
219 millones de ddlares y cayeron en agosto de este ano a 32 millones. Estados
Unidos era el principal proveedor de Chile”.

Y agregd mas detalles:

“Sin embargo, las represalias se han extendido. Los organismos bancarios
internacionales han recibido presiones parainducirlos a paralizar sus operaciones
con Chile. Cada ario contrataba nuestro pafs créditos externos en el BIRF, el BID, la
AIDy el Eximbank, que en los siete afios anteriores ala nacionalizacion alcanzaron
a un total de 1.031 millones 806 mil délares. Desde hace mds de un ano esos
cuatro organismos han suspendido unilateralmente sus créditos a Chile.”’?!.

Finalmente, el propio presidente Allende, en su cuenta al Congreso Pleno del 21 de mayo
de 1973, abordé el tema del bloqueo, al reconocer que “nuestra economia durante el afio
1972 y en particular nuestro comercio exterior, se vio enfrentado a una situacion que tuvo
serias repercusiones para nuestro pafs, que devinieron en una crisis de divisas”.

Allende hizo alusién a la disminucion de las lineas de crédito de corto plazo, los embargos
de mineral como represalia por la nacionalizacién del cobre, la caida en los precios
del metal y el alza de precios de las importaciones, como factores que repercutieron
gravemente en las disponibilidades de divisas'#.

120. Ibid., p. 1223.
121. Millas, Orlando (1972) Op. cit., p. 1420.
122. Allende, Salvador (1973). Op. cit., p. 843.

El Banco Central Durante la Revolucion Socialista: 1971-1972 165



166

Alfonso Inostroza, presidente del Banco Central de Chile; dos visitantes extranjeros
junto a Hugo Fazio, vicepresidente, y Osvaldo Millas, ministro de Hacienda.
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Dificultades en la renegociacién de los servicios de la deuda externa

En noviembre de 1971, el ministro Zorrilla manifestd que “El gobierno de la Unidad Popular
recibi¢ el pais con una voluminosa deuda en moneda extranjera, lo que obliga a tomar,
anualmente, créditos mayores a los pagos que se hacen por amortizaciones e intereses”.

De acuerdo con sus estimaciones, el servicio anual de la deuda externa para los afos
siguientes iba a corresponder aproximadamente al 40% de las divisas que aportarian
las exportaciones. Ahadid luego que no obstante la reduccion del precio del cobre, la
suspension de lineas de crédito y el incumplimiento de las companias del cobre en sus
pagos tributarios y por dividendos, en 1971 se habia cumplido con los servicios de la
deuda. “Sin embargo, tal conducta no podria sequirse en el futurol...]"'.

Efectivamente, fue el propio presidente Allende quien anuncié al pafs el propdsito de
renegociar la deuda externa, decisién que se complementd con una suspension parcial
de los pagos que fue estableciéndose progresivamente para todas las deudas, de un
afo o mas de plazo, contraidas con los paises de Europa Occidental, Estados Unidos,
Canaday Japon.

En principio, Chile planted la renegociacion de los servicios correspondientes al periodo
comprendido entre el 1 de noviembre de 1971 y el 31 de diciembre de 1974, con un
universo elegible de aproximadamente 1.000 millones de ddlares, considerando que la
medida no se solicitd para las deudas contraidas con paises de América Latina, ni con
los pafses socialistas ni para los préstamos obtenidos en organismos multinacionales',

De ese total, 20% correspondia a deudas con bancos privados estadounidenses, 12%
a bancos privados europeos y 68% a deudas comerciales y gubernamentales con los
gobiernos de los paises del denominado Club de Paris.

Las negociaciones con los bancos privados estadounidenses fueron encabezadas por el
Banco Centraly llegaron a acuerdos relativamente rapidos. En virtud de esos acuerdos, el
Banco refinancio obligaciones del sector publico, semipublico y privado, especificando
que “El Banco destinard al servicio de los préstamos que se contraten las divisas que adquiera
del fisco, empresas de la gran mineria del cobre y exportadores en general”'%.

123. Zorrilla, Américo (1971). Op. cit., p. 1335.

124. Germany, Marfa Cristina y Enrique Sierra (1973). “La renegociacién de los servicios de la deuda externa
1972", en BMBC, marzo, p. 247.

125. ASD 2332, 2 de junio de 1972.
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El resultado exitoso de la renegociacion con los bancos norteamericanos fue uno de
los argumentos que usaron a su favor aquellos que negaron que hubiese existido un
“bloqueo financiero” a Chile'.

Las negociaciones con los doce pafses del Club de Paris, en cambio, tuvieron un caracter
mas politico y fueron dirigidas por el ministro de Relaciones Exteriores, Clodomiro
Almeyda, con participacion de varios organismos del Estado y también del Banco Central.

Interesante resulta sefalar que en la negociacion multilateral con el Club de Paris no
se acepto la propuesta chilena de renegociar hasta 1974, sino que se redujo el periodo
solo a los vencimientos desde el 1° de noviembre de 1971 al 31 de diciembre de 1972,
de manera que disminuyo sustancialmente el monto a refinanciar.

Se estimd que el alivio neto para 1972 fue de 165 millones de ddélares'”. Solo se logré
incluir una “clausula de buena voluntad” en que se prometia examinar en diciembre de
1972 una posible renegociacién de los servicios de 1973.

La presion de Estados Unidos para vincular la renegociacién con el tema de las
indemnizaciones a las empresas del cobre otra vez se hizo sentir.

Otro hecho singular de la negociacion multilateral con el Club de Parfs fue la negativa de
la delegacion chilena a la solicitud del Club para que el pafs firmara un acuerdo stand-by
con el Fondo Monetario Internacional. Lo tradicional desde el punto de vista de los paises
acreedores era que el pafs deudor asumiera los compromisos de politicas econdmicas
propias de esos acuerdos, y asi o habfa aceptado Chile en la uUltima renegociacién de
deuda externa de 1965-1966, durante el gobierno de Frei Montalva.

Esta vez el gobierno de la UP se negd categdricamente a esa condicion, argumentando
que no estaba dispuesto a perder autonomia en su politica econémica, lo que
probablemente se constituyod en otro factor relevante para los resultados relativamente
modestos de esa renegociacion.

En sustitucién, sin embargo, el gobierno hizo una “declaracion” a los paises acreedores
en que se comprometia a sequir determinadas politicas con respecto a variables muy
similares a las establecidas en los convenios stand by (reservas internacionales, nuevo
endeudamiento externo, expansion monetaria). El gobierno informaria trimestralmente
a los paises del Club de Paris —a través del FMI— el grado de cumplimiento de sus
compromisos'?.

126. Baltra, Alberto (1974). Op. cit., p. 109.
127. BMBC, marzo 1973, p. 253.
128. £l Mercurio, 3 de agosto de 1972, p. 8.
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En definitiva, en abril de 1972 se logré el acuerdo general de renegociacion, sujeto a
negociaciones bilaterales posteriores para acordar los detalles, lo cual también se finiquitd
en los meses siguientes, a excepcién de los Estados Unidos.

La Decision 24: adhesion al régimen comun de tratamiento al capital
extranjero

La administracion de la UP se manifesto, en términos generales, en una posicion favorable
a los procesos de integracion regional y continud participando activamente en los
organismos que se habian creado en los afos precedentes.

En la esfera propiamente financiera, el Banco fue actor importante en el desarrollo
acelerado del mecanismo de créditos reciprocos y compensacién de saldos, asi como
en el perfeccionamiento del Acuerdo de Santo Domingo que ofrecia facilidades para los
pafses que, como Chile, comenzaran a experimentar problemas de balanza de pagos.
En tiempos dificiles, el pais pudo beneficiarse de algun financiamiento adicional, por
modesto que fuera en sus plazos y montos.

Pero quizés el hito de mayor trascendencia en el campo de la integracion que tuvo lugar
en ese perfodo fue la negociacién y adhesion de Chile al régimen comun de tratamiento
a lainversion extranjera, dentro del Pacto Andino, conocido también como la Decisién
24 de la Junta del Acuerdo de Cartagena.

En efecto, el acuerdo estableci¢ la obligacion de implantar el mencionado régimen
comun en lo que algunos interpretaron como

“[...] una forma de evitar que los paises miembros entraran en una carrera de
incentivos para atraer al capital extranjero y colocaran a éste en situacion
privilegiada para apropiarse de los beneficios de la integracion”?.

En definitiva, los paises del pacto lograron ponerse de acuerdo en normas comunes
para regular el tratamiento a los capitales extranjeros, las marcas, patentes, licencias y
regalfas, concretadas en la Decision 24, tras arduas negociaciones entre los meses de
mayo y octubre de 1970. La Junta del Acuerdo de Cartagena elabord la propuesta y
la presentd a la Comision —compuesta por un representante de cada pais— para ser
aprobada en diciembre de 1970.

129. Guerrero, Mauricio (1980). 10 anos del Grupo Andino, memorias de un protagonista, IDRC-140s, Bogota, p. 84.
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Una publicacion del Banco, firmada por el subgerente Eduardo Trabucco, destacé que
este hecho “no tiene precedentes en el mundo y es de una importancia extraordinaria”’.

Chile puso en vigencia dicho régimen el 25 de junio de 1971, mediante un decreto del
Ministerio de Relaciones Exteriores, Decreto de Insistencia 488.

Conviene destacar algunas de las normas que fijo la nueva politica frente al capital
extranjero que, como minimo, debian seguir los pafses andinos, pues ellas adquirieron
especial trascendencia en los afos siguientes:

a) Toda inversion extranjera debia ser autorizada explicitamente, registrada y controlada
por un “organismo nacional competente”;

b) Se definfa lo que se entenderia por capital reexportable y lo que se consideraria
ganancia de capital, que podia ser transferida al exterior previo pago de los respectivos
impuestos;

¢) El articulo 37 del régimen comun disponia textualmente que

“Los inversionistas extranjeros tendrdn derecho, previa autorizacion del
organismo nacional competente, a transferir al exterior, en divisas libremente
convertibles, las utilidades netas comprobadas que provengan de la inversion
extranjera directa, sin pasar del 14% anual de la mismal...]".

d) Los créditos externos no podrian computarse como aportes de capital y requeririan
de autorizacion previa y registro. Los paises miembros no podrian avalar créditos para
empresas extranjeras;

e) Las empresas extranjeras solo podrian tener acceso, Unicamente y en forma
excepcional, al crédito interno de corto plazo;

f) Los contratos sobre importacion de tecnologia y sobre patentes y marcas eran
minuciosamente regulados en el articulado del estatuto comun, y

g) Se establecian también normas especiales por sectores, en particular el de productos
basicos, el de servicios publicos, el de seguros y banca comercial y el sector publicidad
y otros.

130. Trabucco, Eduardo (1971). “El régimen comun”, en BMBC, mayo, p. 497.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional



En opinién de Trabucco, sin lugar a dudas las normas referentes a la transformacion de
las empresas extranjeras en empresas mixtas, “son las mds espectaculares e importantes
que contempla el estatuto y en torno de las cuales se centra todo el régimen comtn sobre
el capital fordneo"'.

Efectivamente, el tema de la nacionalizacién de las empresas extranjeras, existentes y
futuras, fue objeto de complejas negociaciones.

En definitiva, se convino en un principio basico en el sentido que solo gozarian de las ventajas
derivadas del programa de liberacion del Acuerdo de Cartagena los productos producidos por
las empresas nacionales y mixtas de los paises miembros, y las extranjeras que se convirtiesen
progresivamente en mixtas o nacionales, segun determinadas normas y plazos.

Hubo, en consecuencia, un claro sesgo para promover la nacionalizacion de las empresas
extranjeras, pues de lo contrario no podrian gozar del mercado ampliado. Con todo, la
mayoria de estas normas también contemplaron excepciones y situaciones especiales.

9. EL Banco CeNTRAL DURANTE LA CRrisis De Octusre-Noviemsre De 1972

La situacion econdmica a fines de 1972 estaba profundamente deteriorada. Una inflacion
desbocada, desabastecimiento creciente de productos de primera necesidad, caida
de la produccién vy crisis de balanza de pagos, configuraban un panorama muy poco
auspicioso para 1973.

La huelga general o “paro de octubre”, agravé las cosas y contribuyd a dividir aun mas al
pafs. Allende llamo a los militares a colaborar y dar una solucién a un escenario politico
que parecia insostenible. En el Banco se reprodujo el tenso clima que vivia el pafs. El
Comité Ejecutivo exonerd a un significativo grupo de ejecutivos y profesionales.

De acuerdo con lo informado por el vicepresidente Fazio al directorio del Banco, en sesién
extraordinaria del 19 de octubre de 1972, el martes 17 la directiva de la Asociacion de
Funcionarios convoco a una reunién del personal en el hall central,

“[...] ocupando dicho recinto e imposibilitando el acceso al ptblico. En esa
oportunidad los dirigentes comunicaron a la asamblea la decision de adherir
al paro en apoyo de los transportistas y el comercio, sin existir un problema de
tipo interno en el Bancol...]""%

131. Ibid., p. 502.
132. ASD 2342, 19 de octubre de 1972.
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Segun el mismo personero, ese mismo jueves 19 se repitid la situacion de ocupacion
del hall central. El Comité Ejecutivo recurrié a la fuerza publica para que ese personal
abandonara el lugary se pudiera garantizar el acceso al publico y permitir que siguieran
trabajando los funcionarios que no adhirieron a este movimiento.

Como uno de los problemas mas graves se califico el abandono del trabajo por parte
de funcionarios con firmas autorizadas, “lo que los coloca de hecho en situacién de perder
ipso jure las condiciones de confianza que fundamentaron su designacion”.

En consecuencia, concluyo Fazio, “el directorio acuerda facultar al Comité Ejecutivo para que
mantenga, revoque y designe nuevos mandatarios del Banco Central, a fin de no entorpecer
las actividades de la institucion”’*.

Transcurridos quince dias de paro de un sector de los empleados del Banco, el presidente
Inostroza informé al directorio que en Santiago “trabaja casi un 50% del personal habitual
y se atienden las funciones fundamentales de la institucion”.

Anadid, sin embargo, que se habia producido una situacion totalmente anormal en la
historia del Banco Central, se habia roto la disciplina de ejecutivos a cargo de importantes
funciones, quienes en actitud sin precedente también habian participado en este paro
ilegal, “en circunstancias que gerentes, subgerentes, abogados, revisor general y tesorero
general eran de exclusiva confianza del directorio”.

El presidente calificéd de extremadamente grave esta situaciéon y “dado lo prolongado
del paro ilegal de naturaleza politica y contenido sedicioso”, dio a conocer al directorio
un proyecto de acuerdo de reorganizaciéon del Banco, ante la absoluta necesidad de
garantizar el funcionamiento de las oficinas del Banco y “dotar al personal que estd
trabajando de los elementos de mando suficientes”’.

El proyecto establecid que en estas circunstancias el Comité Ejecutivo

“[...] se ve en la necesidad de caducar el contrato de trabajo de algunos
funcionarios que eran de la exclusiva confianza de la direccién del Banco,
como asimismo de otros funcionarios que permanentemente han entrabado
el normal funcionamiento de la institucion”

133.ASD 2342, 19 de octubre de 1972.
134. ASD 2343, 2 de noviembre de 1972.
135. Ibid.
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y que resultaba indispensable lainmediata reestructuracion de las distintas dependencias
del Banco Central, con el fin de asegurar la pronta normalizacién de sus actividades y
conseguir mayor eficiencia y expedicién administrativa.

En definitiva, el acuerdo de directorio, entre las materias mas importantes dispuso:

a) Revocar los mandatos y caducar los contratos de dieciocho ejecutivos o funcionarios
de confianza del directorio;

b) Cancelar los contratos de trabajo de otros diez funcionarios que —sin ser dirigentes
gremiales— han transgredido mas abiertamente la disciplina y han tenido una mas
activa participacion en las acciones del paro ilegal;

c) Proceder a la inmediata reorganizacion del Banco, para cuyos efectos el Comité
Ejecutivo debera adoptar todas las medidas que estime necesarias, y

d) Efectuar de inmediato sumarios a los agentes, subagentes, jefes de departamento
y jefes de seccion que hayan abandonado sus labores.

Adicionalmente, el acuerdo considerd nombramientos de ejecutivos, adquisicion de
edificios, modificaciones de plantas y otras medidas administrativas. Este acuerdo fue
aprobado por siete directores y el Uinico voto en contra fue del director Vinagre, uno de
los representantes de los bancos accionistas.

Los funcionarios en huelga se reincorporaron al trabajo el 6 de noviembre, una vez que a
nivel nacional las negociaciones politicas pusieron fin al “paro de octubre”y se conformé
el gabinete civico-militar.

A pesar de que uno de los puntos del acuerdo con los diferentes gremios habia sido
el compromiso del gobierno de no adoptar represalias contra los participantes en el
movimiento, el directorio del Banco se negd a revisar el acuerdo que habia exonerado a los
sefalados 28 funcionarios, la mayorfa gerentes, subgerentes y profesionales, aduciendo
que dicho dictamen habfa sido previo al arreglo general a nivel gubernamental.

El presidente Inostroza manifesté al directorio que “el propio presidente de la Republica ha
respaldado esta decision en el sentido que las resoluciones del directorio no han vulnerado
los acuerdos tomados con los gremios”'*°.

El ministro del Interior recién asumido, general Carlos Prats, harfa un relato posterior de
los hechos, afirmando que en la tarde del lunes 6 de noviembre mantuvo una reunién

136. ASD 2344, 22 de noviembre de 1972.
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con el presidente Allende y el presidente del Banco Central, Alfonso Inostroza, en la que
discutieron el caso de los funcionarios despedidos.

A juicio del ministro, Inostroza sostuvo con firmeza el criterio de que tales empleados
habian incurrido en graves faltas conexas y no solo en el simple abandono de funciones,
como era el caso de mas de 500 funcionarios que quedaban bajo el amparo del
compromiso de que no habrfa represalias para los que Unicamente hubieran dejado
de trabajar.

Ademss, Inostroza manifestd que en el momento de entrar en vigencia la declaracién
del gobierno, los 28 funcionarios ya no pertenecian al Banco.

Y agrego Prats en sus Memorias:

“[...] obtengo del presidente que se permita a los despedidos presentar
individualmente solicitudes de reconsideracion de su caso, para que el directorio
reanalice sus sendas responsabilidades por las presuntas faltas conexas”'?.

Lo anterior no fue aceptado por el grupo de funcionarios.

Alas pocas semanas de finalizado el paro, el fiscal Trucco informé que los exfuncionarios
del Banco habfan demandado a la institucion ante el Tribunal del Trabajo “solicitando
el reintegro a los respectivos cargos o, en subsidio, que se les pague en total la suma de £°85
millones”.

Ante una consulta, el fiscal expresd que

“Es muy dificil hacer vaticinios en materias judiciales. En el orden legal esta
demanda no tiene fundamento y no concibe que el dia de manana algin
tribunal concluya que no ha habido transgresion a las normas del trabajo de
funcionarios que durante 20 dias se ausentaron de sus labores, pero en este
momento, con el respeto que le han merecido y le merecen los tribunales, no
se atreve a decir nada”.

Finalmente, el fiscal también informo al directorio que el Consejo del Colegio de
Abogados “ha resuelto someterlo a sumario por haber participado en la terminacion del
contrato de los abogados de la fiscalia”’.

137. Prats, Carlos (1985). Op. cit., p. 277.
138. ASD 2345, 6 de diciembre de 1972.
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Dias después, el ministro Orlando Millas afirmé en el Congreso que lo que pudo haber
sido de masincalculables proyecciones negativas fue el intento de paro general bancario.
Agregd que el gobierno valorizaba el patriotismo y el alto nivel profesional con que la
mayorfa de los empleados bancarios mantuvieron en actividad sus instituciones'.

El ministro, en todo caso, fue acusado constitucionalmente y destituido como
consecuencia de las “supuestas represalias en el Banco Central, a raiz del paro patronal de
octubre pasado”.

A juicio del presidente Allende, en discurso anunciando un enroque ministerial ante la
destituciéon de Millas —el ministro Millas asumird en Economia y el ministro Fernando
Flores lo hard en Hacienda:

“Alinvocar este motivo para acusar, la Cdmara de Diputados se constituye en
elamparo de quienes han vulnerado el ordenamiento juridico vigente, al hacer
abandono de sus funciones. El gobierno no ha tomado represalias. Ha cumplido
con la ley y el Estatuto del Banco Central, aplicdndolas benévolamente”’*.

139. Millas, Orlando (1972). Op. cit., p. 1419.
140. La Nacidn, 29 de diciembre de 1972.
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RECUADROII

De la “chilenizacién” a la nacionalizacion de la Gran
Mineria del Cobre. El rol del Banco Central

No parece necesario explayarse en destacar la excepcional relevancia que el
cobre, y en especial la Gran Mineria del Cobre (GMQ), jugd en la economia
chilena durante casi todo el siglo XX. Metaféricamente: la “viga maestra” para
Frei Montalva y el “sueldo de Chile” para Allende.

Baste reproducir un cuadro con algunas de las cifras que dan cuenta de esa
importancia durante el periodo que precedié a los procesos, primero de
“chilenizacién”y luego de nacionalizacién de la GMC.

IMPORTANCIA RELATIVA DE LA GRAN MINERIA DEL COBRE

(porcentaje)

AfRos Total Expo. | Utilidadesy | Expo. Utilidades Tributacion

expo./ GMC/ | depreciacién | GMC/ | y depreciacién | GMC/total

PGB PGB GMC/PGB Total GMC/Total ingreso

Expo. Expo. tributario
1952 15,1 8,3 1,2 54,4 8,5 41,4
1953 11,2 56 0,6 49,5 58 30,6
1954 11,7 6,7 0,8 57,2 74 30,7
1955 14,3 9,8 1,9 68,2 13,3 48,2
1956 14,0 93 2,5 66,5 17,9 34,5
1957 10,7 6,4 1,4 58,9 13,8 17,3
1958 9.4 52 1,2 55,0 12,6 12,8
1959 12,0 7,4 2,1 61,4 17,6 18,9
1960 11,7 7,3 1,8 62,1 15,8 16,4
1961 10,8 0,3 1,2 57,9 11,1 12,5
1962 10,9 6,3 1,4 57,2 13,0 13,0
1963 10,6 6,0 1,4 56,8 13,4 14,9
1964 11,7 6,3 1,5 54,0 12,8 19,3

Fuente: Ffrench-Davis, Ricardo, La importancia del cobre en la economia chilena, en £/ cobre en el desarrollo nacional,
Ceplan, Ediciones Nueva Universidad, 1974. p. 25.
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A las cifras anteriores habria que agregar que el cobre chileno, al momento de la
nacionalizacion de la GMC, ya tenfa una significacion relevante a nivel mundial.
En efecto, se estimaba en 10,5% su participacién en la produccién mundial del
metal primario, superada solo por EE.UU. y la URSS.

Ademads, el pais era poseedor de un cuarto de las reservas conocidas en la época''.

La situacion previa

Las criticas a la forma en que el pafs habia desarrollado su politica respecto al cobre
durante la primera mitad del siglo XX fueron de diversa naturaleza y compartidas
por amplios sectores de la sociedad.

La nula participacion del Estado chileno en las decisiones de produccién,
inversiones y ventas de las companias extranjeras, el desconocimiento sobre
los procesos de comercializacién, la carencia de estadisticas confiables, el
estancamiento de la produccion en interés de las empresas transnacionales y en
contra de los intereses de Chile, la escasa vinculacion con la economia nacional,
la fijacion de precios perjudiciales para Chile, entre otros multiples reparos,
constituyeron un acervo argumental muy contundente en favor de modificar la
situacion de la principal riqueza del pafs.

A juicio de Sergio Molina, primer ministro de Hacienda de Frei Montalva, desde
que iniciaron sus actividades en Chile, las companias norteamericanas Anaconda
y Kennecot habfan asumido el control absoluto de las decisiones sobre volumen
de produccion, tecnologia y comercializacién del cobre. En su categdrica opinion
“las autoridades chilenas estaban completamente al margen de toda resolucion en
estas materias”'*.

Yaen 1951, en una negociacion que culmindé en lo que se denominé el Convenio
de Washington, se logré que el pais dispusiera de una cuota de la produccién total
para ser comercializada soberanamente, lo cual fue encargado al Banco Central
porla Ley 10.255,

141. World Bureau of Metal Statistics, 1973.
142. Molina, Sergio, (1972). “El proceso de cambio en Chile. La experiencia 1965-1970", Textos del Instituto
Latinoamericano de Planificacién Econémica y Social, Editorial Universitaria, p. 50.

143. Carrasco, Camilo (2009). “El Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional”, Serie
“Banca Central: Andlisis y Politicas Econémicas”, Banco Central de Chile, N° 14, p. 440.
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Otro episodio demostrativo de los esfuerzos por cambiar la situacién fue la
dictacion de la Ley 11.828, en mayo de 1955, llamada también del “Nuevo Trato”,
que entre otras materias creo el Departamento del Cobre, otorgédndole al gobierno
algunas facultades de fiscalizacion y control de las que antes carecia. El Nuevo
Trato significo rebajas tributarias y modificaciones en el sistema de retornos. Al
comienzo tuvo un efecto positivo en la produccién.

El Departamento del Cobre fue creado como dependiente del Banco Central,
aunque con personalidad juridica propia y regido exclusivamente por su ley
organica y reglamentos'*.

Durante la campana presidencial de 1964, la politica que se seguiria en la GMC
constituyo tema prioritario.

Mientras Allende planted directamente la nacionalizacion de las empresas
extranjeras, esto es, el Estado tomaria el control total de la propiedad y manejo
de la actividad, Frei Montalva sostuvo que las minas de cobre y sus instalaciones
no necesariamente debian pasar a dominio del Estado chileno, sino que este
deberia tener tan solo una “participacion” a cambio de asegurar un aumento de
produccién e inversiones y otros beneficios para el pafs.

Para Frei, era importante estimular las inversiones extranjeras, acordando con ellas
un estatuto “de cooperacion internacional y de solidaridad con los intereses nacionales,
expresadas en una verdadera asociacion con el Estado chileno, que buscaremos a
través de formulas imaginativas y audaces”.

El lider democrata cristiano pensaba que un aumento grande de produccion
exigfa “inversiones enormes y una experiencia técnica y equipos industriales que el
pars aun no tiene”'*.

La “chilenizacién” y los convenios del cobre

En diciembre de 1964, casi recién asumido, el presidente Frei Montalva anuncio al
pais los acuerdos a que se habfa llegado con las empresas extranjeras y el envio

144. Correa Iglesias, Carlos (1975). Historia sobre la legislacion cuprifera en Chile, en Sutulov, Alexander,
El cobre chileno, Codelco.

145. Programa presidencial de Frei Montalva.
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de un proyecto de ley que los harfa factibles, ademds de contemplar diversas otras
medidas cuyo conjunto constituiria la nueva politica del cobre.

La Ley 16.624 fue aprobada después de un extenso y controvertido debate
parlamentario, en enero de 1966, y con ella se concretd la denominada
“chilenizacién” de la GMC.

Dicha ley contempld diversos aspectos que trataban, entre otras materias, la
definicion de empresas de la Gran Mineria del Cobre, el régimen de retornos, la
contabilidad y la creacién de la Corporacion del Cobre (Codelco).

Esta Ultima reemplazo al Departamento del Cobre, aumentando significativamente
sus facultades y siendo administrada por un directorio presidido por el ministro
de Minerfa. De acuerdo a Sergio Molina,

"Quedd asi de manifiesto el claro propdsito del gobierno de controlar y
fiscalizar, a través de la Corporacioén del Cobre, tanto la comercializacion y
refinacion de su produccion como las importaciones de elementos y equipos
paralasempresas con el fin deincrementar las compras en el mercado local’.

La Ley 16.624 definid ademés, lo que serfan las sociedades mineras mixtas y
permiti¢ al gobierno concretar los convenios alcanzados con las empresas
extranjeras, mas conocidos como “convenios del cobre”, pues eran distintos con
cada una de las compafias.

Los convenios contemplaron diversos aspectos que no siempre modificaron el
régimen de propiedad, sino que se refirieron a compromisos de aumento de
produccion, nuevas inversiones, comercializacién, tributacion, entre otros.

En lo medular, se pueden mencionar los siguientes convenios:

1) El gobierno chileno se asocié con la Braden Copper Co. —filial de la Kennecot
Copper Corporation—, forméandose la Sociedad Minera El Teniente S.A., que tomo
los bienes, derechos, obligaciones y el activo y pasivo de Braden Copper Co., siendo
en consecuencia su continuadora legal. Para esos efectos, el gobierno, a través de
Codelco, adquirio el 51% de las acciones en USS$ 80 millones y en la negociacién
se consultaron inversiones y su financiamiento para aumentar la produccion a
280.000 toneladas de cobre fino al ano;

146. Molina, Sergio (1972). Op cit., p.104.
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2) Creacion de una compafia minera mixta para explotar el yacimiento Exdtica,
de propiedad de Chile Copper Co. —filial de Anaconda—, con un capital de US$15
millones, aportados en 75% por la empresa extranjera y 25% por Codelco;

3) Creaciéon de una sociedad minera mixta, la Sociedad Minera Andina, para explotar
el mineral de Rio Blanco, con un capital de US$21 millones, 30% de participacion
chilena y 70% de Cerro Corporation Co., con compromisos de inversion y su
financiamiento para alcanzar una produccion de 77.500 toneladas en 1972;

4) Sin modificar la propiedad, en los minerales de El Salvador y Potrerillos —
pertenecientes a Andes Copper Mining Co., filial de Anaconda— y Chuquicamata,
de Chile Exploration Co. también filial de Anaconda, se convino en un plan de
inversiones para llevar la produccién de los tres yacimientos a 500.000 toneladas
anuales y la capacidad de refinacion a 400.000 toneladas anuales.

Los convenios también establecieron el régimen tributario, aunque no hubo
uniformidad pues ellos fueron negociados por separado y cada empresa fue
sujeta a normas y tasas tributarias distintas. Asimismo, en todos los convenios se
establecié diversos tipos de franquicias, liberaciones y garantias tributarias, “a fin
de promover una efectiva inversion con el objeto de lograr una mayor produccion”.

En opinién de Ernesto Tironi, en evaluacién posterior,

“Las negociaciones con las empresas extranjeras permiten expandir la
capacidad de produccién de cobre nacional en alrededor de 45%, aunque
esto no se pueda materializar sino hasta alrededor de 1974 debido a
atrasos en el programa de inversiones y otros problemas”'.

La “nacionalizacion pactada”

De manera inesperada, después de la firma de los convenios a comienzos de 1966,
se produjo un alza considerable en el precio internacional del cobre, lo que dio
lugar a que los resultados financieros de la nueva situacion fuesen absolutamente
distintos a lo pronosticado.

147. Tironi, Ernesto (1978). El comercio exterior en el desarrollo chileno: una interpretacion, en “Chile
1940-1975, treinta y cinco aios de discontinuidad econémica’, Instituto Chileno de Estudios Humanisticos,
p. 97.
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En efecto, el precio estimado durante las negociaciones para los afos siguientes
fue de 29,50 centavos por libra del metal —los que correspondian al precio
promedio de los tres afos precedentes a la firma— el cual quedd rdpidamente
muy por debajo de la realidad.

Esto, “unido a las rebajas tributarias y mds beneficios otorgados por los convenios,
derivé en un extraordinario incremento en los ingresos de las empresas extranjeras del
cobre”y permitid que las nuevas inversiones fueran financiadas con esas mismas
mayores utilidades.

A juicio de Correa Iglesias, “estas inmensas utilidades sirvieron para que en el plano
politico interno se discutiese sobre los reales beneficios de los convenios del cobrel...]”
y recrudeciera el debate sobre las nacionalizaciones'*,

Fue asfi como en el mensaje del 21 de mayo de 1969, el presidente Frei manifestd
que

“[...]Jel alza constante del precio del cobre habia demostrado obedecer
a una tendencia estable, por lo que el gobierno debia revalorizar la
participacion del Estado en los mayores precios y a reconocer que la
chilenizacién no habia sido lograda en algunos casos”.

Anuncid, con este motivo, la determinacion del gobierno de obtener “una mayor
participacion en los altos precios del cobre”, reiterando las razones que lo hacian
oponerse a la nacionalizacién que, a juicio de algunos, la enorme mayoria del
pais reclamaba ya.

Eduardo Novoa, abogado que favorecia la nacionalizacion, afirma que Frei “agregd”
a ultima hora este anuncio y que muchas copias del Mensaje no lo incluyeron'.

El anuncio del primer mandatario se materializd con el inicio de negociaciones
directas con Anaconda, alcanzando un acuerdo, en junio de 1969. Los negociadores
por Chile fueron presididos de Alejandro Hales, ministro de Mineria, Andrés Zaldivar,
ministro de Hacienda, José Claro, vicepresidente de Codelco, Carlos Massad,
presidente del Banco Central y Alberto Pulido, fiscal del Banco Central.

148. Correa Iglesias, Carlos (1975). Op. cit., p. 93.
149. Novoa, Eduardo (1972). La batalla por el cobre. Comentarios y documentos, Quimantu, p. 66.
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El acuerdo consistié, basicamente, en la adquisicién por parte del gobierno
de Chile (Codelco) del 51% de las acciones de Chile Exploration Co. —mineral
de Chuquicamata— y de Andes Copper Co. —mineral de El Salvador— a un
precio determinado sobre la base de los valores de libro de dichas empresas, a
pagarse en 24 cuotas semestrales iguales con un interés de 6% anual. Por el 51%
de Chuquicamata se pago aproximadamente US$148 millones y por el mismo
porcentaje de El Salvador US$34 millones.

El convenio, que se denomind de “nacionalizacion pactada”, contemplé ademas
otras cldusulas, entre las cuales cabe mencionar:

a) Una opcion de compra que Codelco podia ejercer por el 49% de las acciones
restantes, a partir de diciembre de 1972, previo cumplimiento de algunas
condiciones;

b) Un acuerdo de sobreprecio en forma de dividendo acumulativo y preferente a
favor de Codelco, que contemplaba un beneficio adicional por cada centavo que
el precio promedio por libra excediese de 40 centavos de ddlar, y

¢) La administracion de ambas sociedades quedaba en manos de sus directorios,
con mayoria de Codelco, y se convino en un contrato de asesoria con las empresas
extranjeras.

Elogios y criticas

Ya en el debate parlamentario en torno al proyecto de “chilenizacion” se plantearon
los apoyos y las criticas a esa opcion frente a la nacionalizacion.

Los primeros enfatizaron la existencia de instalaciones obsoletas, la necesidad
de un plazo para capacitar personal, que no habfa condiciones para Ilevar a cabo
solos el plan de inversiones, y que no se contaba con financiamiento para un plan
de inversiones de gran magnitud (US$700 millones).

Carlos Massad, uno de los protagonistas de la negociacion, destacé al directorio del
Banco la trascendental importancia que esta negociacion tenfa para los intereses
de Chiley la repercusion que ella traeria internacionalmente, porque
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“[...]la forma como ha sido llevada constituye un ejemplo que ha dado
Chile a América Latina y al mundo, de los resultados que es posible
obtener cuando en problemas de tanta magnitud imperan principios
de equidad, mutuo respeto y normas juridicas que prestigian nuestra
democracia”’*".

El presidente Frei Montalva no ocultd su orgullo por el resultado de las
negociaciones con las empresas de la GMC.

Segun afirmaron algunos de sus biégrafos, sus colaboradores decian “que nunca
se le vio mds contento durante la presidencia que el dia en que firmé la chilenizacidn
del cobre. En esa ocasion se fundié en un abrazo con Alejandro Hales, su ministro de
Mineria””'.

En su Ultimo mensaje presidencial sefalé que Chile habia logrado, dentro del
respeto de la ley, a través de una discusion libre de los contratos respectivos, sin
trastornos y sacrificios[..],

“[..]la nacionalizacién de esta fundamental riqueza. Mds atin, y esto es
lo excepcional, simultdneamente se han convenido inversiones por un
monto superior alos 650 millones de ddlares, lo que permite duplicar la
capacidad de produccién de este metal’”.

Y termind, con conviccion:

“Quiero dejar constancia —y excusenme los sefiores parlamentarios esta
forma tan categérica de decirlo, ya que pocas son las oportunidades de
expresar mi opinion al respecto— que creo que esta negociacion es la
mds brillante que ha hecho nuestro pars y ella se debe a la concurrencia
de hombres que, en sus diversas etapas, han llevado todas estas
operaciones con singular capacidad y gran patriotismo”’.

Sin embargo, hubo también duras y multiples criticas.

150. ASD 2219, 27 de junio de 1969.
151. Gazmuri, Cristian, Patricia Arancibia y Alvaro Gongora (1996). Fondo de Cultura Econdmica, p. 86.
152. Frei Montalva, Eduardo (1970). Mensaje Presidencial al Congreso, 21 de mayo de 1970, p. 58.
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Un tema de fondo fue la discusion sobre la divergencia de intereses que algunos
vefan entre las empresas extranjeras y el Estado chileno, que auguraba un
permanente conflicto si no se optaba por la nacionalizacion total.

Para Norman Girvan, investigador de estos temas de las Naciones Unidas, “las
empresas multinacionales y las economias nacionales del tercer mundo se caracterizan
por poseer estructuras, objetivos y estrategias de desarrollo muy divergentes|...] Asi,
pues, lo normal es que haya conflicto”'*>.

Por otra parte, a los convenios especificos se les critico, entre otros aspectos, porque

“[...]Jla combinacidn de las rebajas tributarias y del apreciable exceso del
precio efectivo del cobre sobre el utilizado por los negociadores chilenos
permitié que los ingresos anuales obtenidos por Anaconda y Kennecot
mds que duplicasen el nivel de 1965”.

En la practica, las desmesuradas utilidades captadas por estas dos empresas
extranjeras, hecho demasiado notorio por su magnitud, “dieron nuevo impulso a los
grupos de opinion publica favorables a la nacionalizacién de las empresas del sector”™,

La nacionalizacién por unanimidad

Para llevar a cabo la nacionalizacién de las empresas de la GMC fue necesaria la
aprobacion de una reforma a la Constitucion Politica del Estado, la cual fue apoyada
por la unanimidad de las fuerzas politicas.

La iniciativa correspondié al presidente Allende, quien envi¢ el 21 de diciembre
de 1970 un proyecto en tal sentido al Congreso, que lo aprobd con algunas
modificaciones, dando origen asi a la Ley 17.450 del 16 de julio de 1971.

Estalegislacion agregd a la Carta Fundamental de 1925 una extensa disposicion —
la décimo séptima transitoria— que establecid que “[...Jpor exigirlo el interés nacional

153. Girvan, Norman (1974). “Las corporaciones multinacionales del cobre en Chile” en Ffrench-Davis,
Ricardo y Ernesto Tironi, £l cobre en el desarrollo nacional, p.127.

154. Ffrench-Davis, Ricardo (1974). “La importancia del cobre en la economia chilena”, en £l cobre en el
desarrollo nacional, Ediciones Nueva Universidad, Universidad Catélica, Santiago, p. 40.
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y en ejercicio del derecho soberano e inalienable del Estado a disponer libremente
de sus riquezas y recursos naturales” se procedio a nacionalizar las empresas de la
Gran Mineria del Cobre y reguld todos los problemas originados por el acto de
la nacionalizacién'™>.

Cinco fueron las empresas nacionalizadas:

1) Compania de Cobre de Chuquicamata S.A., perteneciente a Codelco y Chile
Exploration Co., esta Ultima filial de The Anaconda Company;

2) Compania de Cobre El Salvador S.A., de propiedad de Codelco y Andes Copper
Mining Co., filial de The Anaconda Company;

3) Compahia Minera Exdtica S.A., perteneciente a Codelco y Chile Copper Co.,
filial de The Anaconda Company;

4) Sociedad Minera El Teniente S.A., de propiedad de Codelco y Braden Copper
Co., filial de Kennecot Copper Corporation, y

5) Companfia Minera Andina S.A., cuyos duenios eran Codelcoy Cerro Corporation.
La Compafnia Minera Andina no pertenecia a la Gran Mineria pero fue
explicitamente sefalada en la ley de nacionalizacion.

De acuerdo con la reforma constitucional, debia ser el Contralor General de la
Republica el encargado de fijar el monto de la indemnizacién a pagar por las
nacionalizaciones, “atendiendo al valor de libros de las empresas al 31 de diciembre
de 1970".

De este valor, el Contralor debia deducir:

a) Las revalorizaciones efectuadas por las empresas o sus antecesores con
posterioridad al 31 de diciembre de 1964;

b) El valor de los yacimientos mineros;

¢) El valor de los bienes que el Estado recibiera en condiciones deficientes de
aprovechamiento, y otros que se enumeran, y

155. Vargas, Edmundo (1974). “La nacionalizacién del cobre y el derecho internacional”, en £/ cobre en
el desarrollo nacional, p.160.
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Emision de 1971 que conmemora la Nacionalizacion del Cobre, Salitre y Hierro y que incluye
en su reverso parte de un discurso del expresidente de la Republica, José Manuel Balmaceda.

Archivo Banco Central de Chile.
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d) El todo o parte de las rentabilidades excesivas que las empresas nacionalizadas
y sus antecesoras hubieran devengado anualmente a partir de la vigencia de
la Ley del Nuevo Trato del Cobre, esto es, la Ley 11.828 del 5 de mayo de 1955.
Solo a partir de dicha ley, que cred el Departamento del Cobre, el Estado
dispuso de informacion respecto de los ingresos de las empresas cupriferas
extranjeras. Para ello se establecia criterios que de manera facultativa podia
tomar en cuenta el Contralor para la definicién de “rentabilidades excesivas’,
entre los cuales se encontraba el de comparar con las rentabilidades normales
que las empresas nacionalizadas o sus antecesoras hubieran obtenido en el
conjunto de sus operaciones internacionales.

Las resistidas deducciones por rentabilidades excesivas

En relacion con el tema de las deducciones —sin duda el mas polémico—, cabe
sefalar que la deduccion por concepto de las revalorizaciones posteriores al 31 de
diciembre de 1964 solo se aplicé a la Sociedad Minera El Teniente S.A. En efecto,
se tuvo en cuenta que, en abril de 1967, con motivo de la “chilenizacion” y a raiz
de esas negociaciones, se efectud una revalorizacion del activo inmovilizado
considerando el valor de reposicion, lo cual resultd en un fuerte incremento del
valor de libro de la empresa. En dicha ocasién. el valor de libro de la Sociedad
Minera El Teniente pasd de 72,5 a 285,7 millones de ddlares.

En cuanto a la segunda eventual deduccién, por concepto del valor de los
yacimientos mineros, se argumenté que ello no correspondia en ninguno de los
casos, pues estos siempre habian pertenecido al Estado.

La deduccion por concepto de las rentabilidades excesivas fue la mas impugnada
por parte de las empresas y del gobierno estadounidense.

Sin embargo, la opinidn categdrica del jurista Edmundo Vargas fue que la norma
que autorizaba al Presidente de la Republica a deducir de la indemnizacién las
rentabilidades excesivas no desconocia ningun principio general de derecho vy,
“porlo mismo, tampoco infringe una obligacion emanada del Derecho Internacional”.
Yagregd, “La norma —al margen de cémo ella haya sido aplicada posteriormente—
encuentra su fundamento preciso, al igual que las otras deducciones, en el principio
del enriquecimiento injusto”’®.

156. Ibid., p. 184.

El Banco Central Durante la Revolucién Socialista: 1971-1972

189



190

Esimportante recordar que las rentabilidades obtenidas en Chile por las principales
comparifas norteamericanas eran proporcionalmente muy superiores a las que
estas lograron en el conjunto de sus operaciones internacionales (Anaconda y
Kennecott 20% en Chile y menos de 10% en el conjunto).

En definitiva, el Presidente de la Republica dispuso que por este concepto,
y considerando que la rentabilidad anual para las empresas nacionalizadas
y sus antecesoras debfa fijarse en el 10% de los respectivos valores de libro,
las deducciones por rentabilidades excesivas que el Contralor debia efectuar
ascendieran a las siguientes sumas: US$300 millones para la Compafia de Cobre
Chuquicamata; US$64 millones para la Compania de Cobre Salvador S.A., y US$410
millones para la Sociedad Minera El Teniente S.A.

Cabe destacar que con las sefialadas deducciones las indemnizaciones resultaron
negativas en todos los casos, excepto para las dos empresas mas pequefas,
Compafifa Minera Exdtica y la Companfa Minera Andina.

En efecto, las indemnizaciones finales resultaron en —-USS$64,5 millones para
Chuquicamata, -US$310,52 millones para El Teniente, -US$1,58 millon para El
Salvador, US$10,01 millones para Exotica'y US$18,27 millones para Andina.

Vargas también afirmo, en relacion con esta materia, que si bien la deduccion por
rentabilidades excesivas, amparada en el principio del enriquecimiento injusto, no
podia ser considerada en si como violatoria del Derecho Internacional,

“[...Jes criticable, en cambio, que el Constituyente no hubiese fijado a la
autoridad ala que encomend?d determinar las cantidades deducibles por
este concepto, elementos mds precisos y ciertos que aquéllos que en forma
facultativale senald y, sobre todo, que esa decision administrativa no fuese
revisable por un érgano judicial. Tal negativa a los afectados para que
pudieran discutir sus derechos ante un tribunal, importa un claro caso de
denegacion de justicia, constitutiva de responsabilidad internacional”'*’.

La legislacion dispuso que el Estado o los afectados, una vez establecida la
indemnizacion, podian apelar ante un Tribunal Especial que estaba compuesto
por un ministro de la Corte Suprema, un ministro de la Corte de Apelaciones, un
ministro del Tribunal Constitucional, el presidente del Banco Central de Chile y el
director nacional de Impuestos Internos.

157.1bid., p. 186.
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Consecuencias y represalias

Aunque la nacionalizacion contd con apoyo transversal dentro del pafs, no paso
mucho tiempo para que se iniciara la controversia sobre el manejo de las minas.

Por una parte, a mediados de noviembre de 1972, el ministro Orlando Millas
afirmo que las represalias contra Chile comenzaron a aplicarse en las propias
minas, “intentando florearlas, acumulando esterilidad en proporciones que afectaban
la produccioén, destruyendo maquinarias, agotando repuestos sin renovarlos y
desorganizando las faenas”. Con todo, el secretario de Estado agregd que

“Es un alto mérito de los obreros, empleados, técnicos e ingenieros
chilenos haber superado esas dificultades. La prensa extranjera valoriza
como una excepcional proeza que en corto tiempo se haya normalizado
la produccién en manos chilenas de la gran mineria del cobre”™*®,

La oposicion mas extrema opind exactamente lo contrario, pues, a juicio de uno
de sus representantes, los yacimientos de cobre fueron inmediatamente invadidos
por "asesores soviéticos”, dvidos por conocer la tecnologia norteamericana “que
habian dejado los imperialistas. Por su parte, los dirigentes marxistas transformaron
los campamentos e instalaciones en focos de activismo que, a poco andar, hicieron
que la produccién declinara ostensiblemente”’**.

El Taller de Coyuntura de la Universidad de Chile, por su parte, destacd que la
produccion de cobre de la "minas antiguas” (Chuquicamata, El Teniente y El
Salvador) habia descendido desde 540 mil toneladas métricas de cobre fino en
1969 a 492 mil en 1972, a pesar de las fuertes inversiones comprometidas en el
gobierno anterior'®.

Pero ademads del manejo interno de las minas, la nacionalizacion practicamente
sin indemnizaciones dio lugar a un largo litigio entre las empresas expropiadas
—apoyadas por el gobierno de Estados Unidos— y el gobierno chileno.

158. Millas, Orlando (1972). Op. cit., p. 1420.
159. Rodriguez, Pablo (1985). Op. cit., p. 291.

160. Comentarios sobre la situacién econdmica, Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Econémicas,
Taller de Coyuntura, segundo semestre de 1972, p. 99.
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Acciones por ambos lados se sucedieron por afios y solo se logré un acuerdo
durante la administracién que sucedio a la de Allende. En 1974 Chile negocio
acuerdos de compensacion directamente con las empresas nacionalizadas,
poniendo fin al litigio.

Mientras tanto, hubo represalias que llegaron a los embargos de cargamentos de
cobre chileno en puertos extranjeros, y llamados de las compafifas a compradores
extranjeros para que no adquirieran el cobre chileno. A modo de ejemplo, en
agosto de 1972, Braden, filial de Kennecot, entabld acciones judiciales en cinco
pafses europeos para lograr el embargo de los envios de cobre de El Teniente.

Las companias no solo exigian una “indemnizacion justa” por los activos
nacionalizados, sino que asegurar el pago de los pagarés de Codelco aun
pendientes de las operaciones de compra de acciones de las empresas durante el
gobierno de Frei, algunos de los cuales no habfan sido pagados a su vencimiento.

El gobierno de Estados Unidos, por su parte, estuvo involucrado directamente, pues
la agencia estatal Overseas Private Investment Corporation (OPIC) habia asegurado
las inversiones de esas empresas, incluyendo los mencionados pagarés. De aqui
que las consecuencias para Chile, mientras estuvo vigente el conflicto, incluyd una
serie de acciones de “bloqueo financiero”, a las cuales ya se ha hecho referencia.

En opinién del exministro de Mineria de la UP, Sergio Bitar, “la decisién de no
compensar resté margen de accion al gobierno de Allende en un momento crucial”'®'.

En definitiva, los procesos desarrollados en los gobiernos de Frei Montalva y Allende
finalizaron con los yacimientos de la Gran Minerfa del Cobre en poder del Estado
chilenoy, como consecuencia de una inversién importante, se logré aumentar la
produccidén sustancialmente, tal como se puede apreciar en el cuadro siguiente:

161. Bitar, Sergio (1996). Op. cit., p. 120.
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PropuccioN be CoBRE

(millones de toneladas métricas)

TOTAL GMC PMMC(1)
Propiedad extranjera
1960 531,9 499,2 52,7
1961 546,0 481,2 64,8
1962 585,7 510,2 75,5
1963 600,4 507,9 92,5
1964 622,4 5279 94,5
1965 583,8 478,5 105,3
1966 624,7 5249 99,8
Empresas mixtas
1967 660,2 536,4 123,8
1968 658,3 519,3 139,0
1969 687,3 540,2 1471
1970 691,6 540,5 151,1
GMC nacionalizada
1971 708,2 5713 137,0
1972 716,7 592,6 124,2
1973 7354 615,3 120,1
1974 902,1 769,9 139,2
1975 828,3 682,3 146,0
1976 (2) 1005,2 854,1 1511

(1) Pequena y mediana mineria del cobre; (2) estimaciones.

Fuente: Tironi, Ernesto, El comercio exterior chileno en el desarrollo chileno: una interpretacién, en “Chile 1940/1975,

treinta y cinco afos de discontinuidad econémica”, Icheh, p. 115.
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CAPl’TULOI I I

EL FIN DE LA DEMOCRACIA Y EL ABRUPTO
CamBIo EN EL BANCO CENTRAL
ENERO - SEPTIEMBRE DE 1973







Sin duda el afio 1973 quedard marcado en la historia del pais como uno de los hitos mas
importantes del siglo XX, tanto por las cruentas circunstancias que rodearon el cambio
institucional como por lo revolucionario de las transformaciones que tuvieron lugar en
muy variados aspectos de la vida de la sociedad chilena.

Fue un ano en que el Banco no tuvo margen para actuar con una minima normalidad.
Para efectos de su historia, en consecuencia, es indispensable conocer el contexto en
que se desenvolvio.

El capitulo estd compuesto de cinco secciones.

En la primera se describe sucintamente el convulsionado periodo previo al golpe de
Estado: “Hacia el fin de la democracia”

La seccion siguiente hace lo mismo en el tema econdémico: "El caos econémico al
terminar la UP".

La tercera secciéon aborda la situacion especifica del Banco en los primeros ocho meses
de 1973, incluyendo el cambio de autoridades y una refrenada y tardia preocupaciéon
para corregir la politica monetaria: “El Banco hasta septiembre de 1973: nuevo presidente
y tardfas voces rectificadoras”.

El tema del estricto control del comercio exteriory la caida de las reservas internacionales
se trata en la cuarta seccion:"Control del comercio exterior y dramética escasez de divisas”

Finalmente, la quinta seccion relata brevemente lo acontecido el 11 de septiembre de
1973y las consecuencias para el Banco: “El martes 11 de septiembre”.
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1. HaciA EL FIN DE LA DEMOCRACIA

En enero de 1973 continuaba en funciones el gabinete civico-militar con que el
presidente Allende habia logrado superar el masivo paro de octubre del afo anterior
y llegar a las elecciones parlamentarias de marzo, con la esperanza de recibir alli un
respaldo solido a su gobierno.

Elecciones parlamentarias: jempate politico?

El verano estuvo marcado por las campanas de senadores y diputados, unos agrupados en
la Unidad Popular (UP), con los partidos Comunista y Socialista como ejes, y otros formando
parte de la opositora Confederacion de partidos por la Democracia (CODE), integrada
principalmente por el partido Democrata Cristiano (PDC) y el partido Nacional (PN).

El expresidente Eduardo Frei Montalva expresd durante la campana que “en toda la
historia de Chile no ha habido una destruccion mds catastréfica que la de estos dos anos"'.

En paralelo a la carrera electoral se desarrolld un intenso esfuerzo del gobierno por
combatir el mercado negro —a su manera— y asegurar un normal abastecimiento.

El ministro de Hacienda, Fernando Flores, ingeniero civil, quien habfa asumido en
diciembre después de un “enroque” con Orlando Millas, anuncié una serie de polémicas
medidas, que la oposicién interpreté como el inicio de una modalidad de racionamiento.

En sudiscurso, publicado en el Boletin Mensual del Banco, Flores comunicé la creacién de
la Secretaria Nacional de Distribucién y Comercializacion, y definié con detalle el papel
que desempenarian las Juntas de Abastecimientoy Precios (JAP), a nivel de distribucién
minorista’.

El 17 de enero el diario gobiernista Ultima Hora, titulé “Canasta popular: fin a las colas y
la especulacion”,y anadié “mediante las JAP se lleva a la prdctica una solucion efectiva para
el desabastecimiento y los acaparadores”.

El gobierno encargd la Secretarfa de Distribucion al general del aire Alberto Bachelet,
quien haciendo referencia a las JAP explicé al diario opositor La Prensa, el 20 de febrero,
que su funcion principal serfa la de asegurar que cada familia reciba en el lugar de su

1. Fermandois, Joaquin (2013). La revolucidn inconclusa. La izquierda chilena y el gobierno de la Unidad Popular,
Centro de Estudios Publicos, p. 597.

2. Flores, Fernando (1973). Discurso del ministro de Hacienda, Boletin Mensual del Banco Central de Chile
N°® 539, enero.
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residencia y por los canales habituales de comercializacién, “un volumen de productos
esenciales, proporcional a la disponibilidad nacional y al precio oficial, cualquiera sea el nivel
del ingreso de la familia”.

Bachelet consideraba que el tema del mercado negro, las colas y el desabastecimiento
era basicamente un asunto de expectativas. Habia que “combatir esa psicosis de la gente
de querer comprar mds de lo que va a consumir [...]" 3.

Las elecciones del 4 de marzo, con elevada participaciéon de los electores, mostraron que
54,7% habifa apoyado a la CODE y 43,4% a la UP. Como suele suceder, ambos bandos se
declararon vencedores.

Para la UP, las elecciones parlamentarias habian constituido una gran victoria del pueblo
de Chile. El diario comunista £/ Siglo, del 11 de marzo, argumentd que los resultados
indicaban que “el gobierno, que encabeza el compariero Salvador Allende, se transforma en
el inico gobierno chileno de la historia contempordnea que es capaz de obtener, a dos anos
y medio de iniciado, mds votos que aquéllos con los que fue elegido”.

En la oposicion, a pesar del triunfo objetivo que indicaban las cifras, hubo también un
reconocimiento de no haber alcanzado los dos tercios del Senado, que algunos habian
pronosticado y que habria permitido acusar constitucionalmente y, eventualmente,
destituir al presidente Allende.

Se genero la sensacion, en consecuencia, de que se habia extendido la situacién de
empate politico en el pafs, lo que acentud la polarizacién.

Se ahonda la beligerancia politica y social

Los meses que siguieron a las elecciones fueron de una intensa y creciente beligerancia
a nivel politico y en la vida cotidiana del pafs.

El lenguaje utilizado en los medios y entre los politicos incluyd, sin tapujos, términos como
guerra civil, derramamiento de sangre, terrorismo, golpe de estado, inconstitucional,
antidemocratico, entre muchos otros propios de un pafs sumido en la violencia verbal
y en el limite de la agresion fisica.

3. Fermandois, Joaquin, (2013). Op. cit., p. 588.
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Para el historiador Gonzalo Vial, “aparecic el odio, manifestado especialmente en la prensa
canalla. Aambos lados existié una prensa que no respeté la honra del enemigo, que lo destruyd
moralmente, como una especie de anticipo de la destrucciéon que venia”*.

A juicio de Bernedo y Porath, “la prensa difundid entre el publico las soluciones
extraconstitucionales y el desprecio por la institucionalidad democrdtica, reforzando las
posiciones antisistema y contribuyendo al quiebre final de la democracia”®.

Varios episodios solo pudieron superarse con las declaraciones de estado de emergencia
que a veces fueron acompanadas por clausuras de medios de comunicacién. Tomas,
paros, requisiciones y violencia callejera, que en no pocas ocasiones terminaron con
victimas fatales, caracterizaron los meses de marzo a septiembre de 1973.

El gobierno habfa abierto un nuevo flanco de duro conflicto politico al anunciar, en enero
de 1973, un proyecto de reforma educacional, la Escuela Nacional Unificada (ENU), que
sumo otros actores a la oposicién activa, entre ellos a varias federaciones de estudiantes
y a casi todas las diferentes iglesias °.

Luego, debio echar pie atras.

A fines de marzo, el presidente volvié a modificar su gabinete y esta vez regresaron a
sus cuarteles los ministros militares.

“Derrotemos a los que quieren enlutar los hogares de Chile”, fue la interpelacion del flamante
premio Nobel, Pablo Neruda, en un discurso contra la guerra civil y convocando a los
intelectuales del pafs, segun informo £/ Siglo, a fines de mayo.

En ese mismo mes fue elegido Patricio Aylwin para encabezar el PDC, quien declaré que
su partido tomaria una posicion categoérica y decidida de no dejar pasar una al gobiernoy
para ello“recurrird al uso de todos los instrumentos legitimos, tanto institucionales como en la
base social, para detener la escalada totalitaria y secuela de abusos arbitrarios del gobierno””’.

Mientras, los conflictos laborales siguieron aumentando, entre los cuales destacé
el ya prolongado paro de los mineros de El Teniente. La paralizacion por 71 dfas

4. Vial, Gonzalo (1992). La crisis de la democracia en Chile. Antecedentes y causas. (Matias Tagle, editor),
Editorial Andrés Bello, p. 278.

5. Bernedo, Patricio y W. Porath, (2003-2004). “A tres décadas del golpe: Cémo contribuyé la prensa al quiebre
de la democracia chilena’, Cuadernos de Informacion N° 16-17, p. 124.

6."Declaracién del Comité Permanente del Episcopado de Chile sobre la Escuela Nacional Unificada’, 27 de marzo
de 1973.

7. Fermandois, Joaquin (2013). Op. cit., p. 633.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional



—de mayo a junio de 1973— de este importante mineral de la Gran Mineria del Cobre
provoco, entre otras consecuencias, serias dificultades para cumplir con las exportaciones
comprometidas del mineral.

"iA desbaratar la nueva escalada sediciosa! Los reaccionarios intentan llevar al pais al caos
econdémico y politico y crear asi las condiciones para la guerra civil’, fue el explicito llamado
del partido Comunista®. La marcha de los mineros sobre Santiago adquirié todo un
simbolismo politico y debilitd ain mas la cohesion de la Unidad Popular y la autoridad
presidencial.

Un grave y adicional acontecimiento politico se habfa empezado a desarrollar cuando el
Congreso Pleno aprobd, el 19 de febrero de 1973, el proyecto de reforma constitucional
sobre las areas de la economia que habia sido presentado por senadores demodcrata
cristianos.

En lo medular, la reforma exigia una ley cada vez que se deseara traspasar una empresa
al area social, con lo cual practicamente se anulaba el controvertido decreto 520 de
1932, y se ponia una serie de limitaciones a las facultades del gobierno para requisar o
intervenir empresas. Asimismo, se establecia un plazo maximo de 180 dias para que las
empresas permanecieran en la condicion de “requisadas”.

Se produjo entonces un conflicto de poderes, primero con la negativa del Ejecutivo de
publicar en su totalidad la reforma aprobada, lo cual fue rechazado por la Contraloria, y
luego ante la discrepancia por el llamado al plebiscito que podria resolver la cuestion.
"Crisis de la juridicidad en Chile sefiala la facultad de Derecho de la Universidad de Chile",
titulo, el 6 de junio, el diario opositor La Prensa.

Otra reforma constitucional que hacia no expropiables los predios inferiores a 40 hectéareas
de riego bdsico fue aprobada por el Congreso Pleno. Los parlamentarios de la UP se
retiraron de la sala antes de la votacion y Allende se negd a promulgarla.

El Parlamento, por su parte, perseverd con las acusaciones constitucionales a ministros
e intendentes, sin duda otro indice del caos politico que se vivia.

A fines de junio, les tocd el turno a Luis Figueroa, ministro del Trabajo, y Sergio Bitar, de
Minerfa, aunque ambos, segun los medios, “reconocieron ayer en La Moneda que siguen
manejando los asuntos de las respectivas carteras, a pesar de que fueron destituidos por el
Congreso Nacional".

8. Fontaine, Arturo y Miguel Gonzélez (1997). Los mil dias de Allende, CEP www.cepchile.cl, p. 646.
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El clima de beligerancia parecio fuera de control. El Poder Judicial, a la vez, se quejé ante
el Parlamento por incumplimiento de sus érdenes de parte de carabineros.

El“tanquetazo”y la violencia callejera

En la calle y en los medios aumentaron los ataques cruzados de unos que acusaban al
gobierno de acciones ilegitimas e ilegales, mientras otros se preparaban para defender
a su gobierno contra la sedicién opositora.

El vespertino Ultima Hora, del 15 de junio, informo a la ciudadania que:

“[...Jlos trabajadores y estudiantes convocados por la CUT y la FECh rodeaban
este mediodia y las primeras horas de la tarde el Palacio de la Moneda con la
finalidad de atajar las pretensiones derechistas de desencadenar una asonada
violentista en el centro de la capital’.

Mientras, £l Mercurio del 16 de junio publicé como noticia destacada: “Dice el Partido
Nacional: el serior Allende ha dejado de ser presidente constitucional de Chile".

Al terminar junio se declard zona en estado de emergencia en Santiago, después de un
incidente callejero en que se vio involucrado el general Carlos Prats, comandante en jefe
del Ejército y ministro de Defensa.

El dia 29 se produjo la sublevacion de una unidad blindada que, con varios tanques,
atacaron por dos horas el Palacio de la Moneda, siendo finalmente sofocada por el
Ejército, con directa intervencion del general Prats.”Soldado amigo, el pueblo estd contigo”
fue la consigna de los partidarios de Allende, que Ilamaron a defender al gobierno
constitucional, después del episodio conocido como el “tancazo” o “tanquetazo”.

La oposicién rechazd el proyecto del gobierno para declarar el estado de sitio en todo
el pafs.

Segun los “apuntes” del exministro Bitar, en reunién celebrada tres dias después del
tancazo, el presidente Allende le manifestd a un grupo de sus ministros:

“El momento es muy complejo. Ejército es la clave. Marina y Aviacion no pueden
proceder sin Ejército,; Partidos UP: algunos no se dan cuenta de la gravedad
econdmicay politica. Hay que buscar salida politica, si no se encuentra habrd
enfrentamiento”®.

9. Bitar, Sergio (1996). El gobierno de Allende. Chile 1970-1973, Editorial Pehuén, p. 363.
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El presidente realizéd un nuevo cambio de gabinete, ahora con exclusién de los militares.
“La principal tarea es evitar la guerra civil’, fue la consigna reiterada del Partido Comunista.

Otro hecho trdgico conmovio al pais: el asesinato del edecén naval del presidente Allende,
por desconocidos que lo ametrallaron en su domicilio. Se sospechd de extremistas de
derecha, lo cual aumentd la odiosidad y la imposibilidad de didlogo.

Los acontecimientos y noticias poco tranquilizadoras se sucedieron vertiginosamente.
Un comunicado de la Armada advirtié que se habia detectado un movimiento subversivo
en dos unidades, apoyado por elementos extremistas ajenos a la institucion.

Los sectores mas revolucionarios de la UP atacaron al gobierno por considerarlo débil
en reprimir lo que denominaron la subversion de la derecha.

Facciones socialistas y el MAPU hicieron declaraciones en contra de los oficiales de los
institutos armados.

Nuevamente los militares al gabinete: Augusto Pinochet asume el mando
en el Ejército

A comienzos de agosto, Allende decidié reincorporar al gobierno a los militares, esta vez
en las personas de los cuatro jefes de las FF.AA. y Carabineros, en un nuevo “gabinete de
los comandantes en jefe’, como lo llamo la prensa.

La segunda quincena de agosto fue prédiga en sucesos en que los militares tuvieron o
se les atribuyd alguna participacion.

El' Mercurio destacd que en Valparaiso se habia realizado un consejo naval, presidido por
el almirante José Toribio Merino, para discutir problemas de seguridad nacional.

A pocos dias de haber asumido en el Ministerio de Obras Publicas, y en medio de un
nuevo paro total del transporte, presentd su renuncia el general del aire César Ruiz, quien
también dejé el mando de la Fuerza Aérea.

En los mismos dias se produjeron incidentes en la residencia del general Prats,
protagonizados por las esposas de oficiales del Ejército. “Las mujeres echaron al general
C. Prats’, tituld Tribuna, tabloide ligado al Partido Nacional que, ademas, informo de la
renuncia de todo el gabinete y de la salida de Prats del Ejército. Solo se mantuvo el
general Sepulveda, de Carabineros, aunque ya con dudoso poder institucional.
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Allende, el 23 de agosto de 1973, designé al general Augusto Pinochet para la sucesion
en la comandancia en jefe del Ejército.

El camino al golpe

En paralelo surgieron otros acontecimientos politicos, sin que se vieran perspectivas
favorables para superar la crisis.

El mismo 23 de agosto, la Camara de Diputados, por 81 votos contra 47, aprobd un
proyecto de acuerdo para representar al presidente Allende “el grave quebrantamiento
del orden constitucional y legal que se ha producido en el pais”.

El matutino oficialista Clarin interpretd que “La Cdmara pavimenta el camino al golpe”.

Allende envié una carta al senador Patricio Aylwin, presidente del PDC, abogando por un
entendimiento democrético entre el gobierno y ese partido, para “ordenar el proceso de
cambios sociales del pais". Pero, para el senador resultaba “imposible el didlogo” segun el
diario La Prensa, al menos "mientras el gobierno no restablezca la normalidad constitucional
y legal que ha quebrantado”.

Por su parte, El Mercurio dio a conocer un informe del Colegio de Abogados en que
sefialaba que el presidente Allende se encontraria “impedido de ejercer el cargo”.

En un ambiente tan convulsionado como el descrito, la UP se prepard para celebrar el
tercer aniversario de su triunfo en las urnas, el 4 de septiembre de 1970.

Diariamente se informaba de allanamientos que efectivos de las FF.AA. hacian a diversas
industrias, en cumplimiento de una ley de control de armas recientemente promulgada.

Comenzd un nuevo paro de los gremios, o patronal, segun el perfil del interlocutor.

Ultima Hora del 5 de septiembre, titul “15 incomunicados por asesinato de edecdn naval’,
denunciando a los extremistas derechistas detenidos por el crimen del uniformado.

Diversos atentados terroristas se atribuyeron a extremistas tanto de izquierda como de
derecha.

“Mds de un millén de trabajadores desfilé en apoyo al gobierno”titulé Ultima Hora e informé
ademds que “el Comité Ejecutivo de la UP solidariza con los marinos acusados de subversivos
por la Armada y condenan las torturas de que habrian sido objeto”.
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El presidente Allende rechazé los términos de esa declaracion, sin duda ponderando
mejor sus posibles consecuencias.

"Un millén de trabajadores en paro”, informé El Mercurio del 5 de septiembre.

Segun comenta Sergio Bitar, Allende y los partidos de la UP debatieron tres posiciones
fundamentales: plebiscito, didlogo y enfrentamiento. No hubo acuerdo. El Partido
Socialista no fue partidario del didlogo y amenazé con retirarse del gobierno y de la UP.

En la oposicion, la DC propuso la renuncia de Allende y de todo el Parlamento. “El golpe
parecia inminente"'°,

“Enérgicos desmentidos de jefes navales a pasquin Tribuna”, informé £/ Siglo del 8 de
septiembre, citando al almirante Merino que desmentia noticias sobre serios problemas
en el alto mando de la Armada.

gon

"Ola de atentados en todo el pais’, informé Ultima Hora el 10 de septiembre.

"Altamirano reconocié contacto con marineros”, tituld El Mercurio el mismo dia, aludiendo
a las palabras del senador socialista, Carlos Altamirano, en la clausura del pleno de su
partido.

La Armada pidio el desafuero del senador Altamirano y del diputado del MAPU Oscar
Guillermo Garretdn, a quienes acusé de “infiltrar” sus filas.

2. EL Caos Economico AL TERMINAR LA UP

Evaluar la macroeconomia del afio 1973 con los estandares habituales de un "afio
econdmico”puede resultar razonable cuando se le incorpora a una larga serie de tiempo,
pero resulta poco adecuado, o al menos incompleto, para un andlisis que proporcione
informacion historicay cualitativa. En efecto, el drastico “punto de inflexion”de septiembre
no tiene parangdn en otros anos de la historia econémica chilena.

En esta seccion, se analizaran fundamentalmente los rasgos generales de lo que sucedié
en la economia chilena en el periodo de enero a septiembre, antes del golpe de Estado.
Para el capitulo siguiente se pospone el analisis del comportamiento en el Ultimo tercio
del afo, cuando una nueva administraciéon tomo las primeras medidas de emergencia
para enfrentar el desastre que a su juicio estaba heredando.

10. Ibid., p. 365.
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Algunas cifras: caida de la produccion y dramatica escasez de divisas

Primero cabe recordar lo que indicaron algunas estadisticas oficiales, las cuales fueron
elaboradas con atrasos no habituales, y varias con gran dificultad, precisamente por el
desorden existente en las diversas instituciones a cargo de ellas.

Es interesante destacar que ciertas autoridades econdmicas de la UP anticiparon —a
fines de 1972 y con prudente margen de error— lo que sucederia con la actividad
productiva en 1973.

En efecto, el Informe del Comité Econémico de Ministros (ICEM), de noviembre de 1972,
proyecté una cafda de 10% en la produccién industrial, de 5% de la produccién agricola
y un estancamiento en la mineria, entre otros sectores.

Agrego el Informe que “el conjunto de los antecedentes entregados permite seAalar que
durante 1973 las tendencias en el sector productivo serdn recesivas y suponen una caida de
la produccién interna” .

Datos parciales de ese periodo confirman la fuerte caida de la produccién durante los
primeros seis a ocho meses del afo en casi todos los sectores de la actividad econémica.

Los indices de produccion industrial, que ya mostraban retrocesos en el segundo semestre
de 1972, profundizaron su deterioro en los meses de abril a agosto de 1973, acercandose
a bajas del 10%. La produccion de cobre en las empresas nacionalizadas disminuy6 12,5%
durante los primeros siete meses, no obstante que el precio internacional del metal
registré una fuerte recuperacion en ese lapso. En el primer semestre de 1973 el cobre se
cotizd en 66,2 centavos, comparado con el promedio de 48,6 de 1972, En la mineria hubo
bajas en casi todos los demas rubros principales, tales como, carbdn, salitre, petréleo y
gas licuado, entre otros.

La agricultura, que ya habia experimentado una caida en el afo agricola 1971-72,
profundizd su descenso en el correspondiente a 1972-73, con bajas de produccion
estimadas en cerca de 17%. Hubo una enorme reduccion, de 22%, en la superficie
cultivada, que afectd especialmente a la produccién de trigo, la que cayé a la mitad.

Una situacion insostenible se prevefa si a lo anterior se sumaba la pérdida de reservas
internacionales, por tercer ano consecutivo. Las reservas netas del Banco Central pasaron
de 345 millones de délares en octubre de 1970, al término del gobierno de Frei Montalva,
a una cifra negativa de 216 millones de dolares en septiembre de 1973. Otros estudios

11. Ibid., pp. 328-331.
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indicaban que en esta Ultima fecha las reservas internacionales netas disponibles a corto
plazo equivalian a algo més de 20 dias de importaciones.

Estos resultados, ademds, tuvieron el ingrediente de fuertes restricciones administrativas
en los pagos externos. El titular de El Mercurio del 6 de septiembre atribuyd al presidente
Allende haber anunciado que "hay harina solo para tres o cuatro dias”, ilustrando la
dramética escasez de divisas que impedia importar el vital alimento.

Las autoridades de la época argumentaron que las importaciones de alimentos y materias
primas aumentaron en cerca de 60%, explicado por precio y volumen, a pesar de lo cual
no habia posibilidad de satisfacer la demanda interna.

Para Larrain y Meller, sin embargo, el fuerte incremento de las importaciones de alimentos
entre 1970y 1973 no solo reflejaba el aumento de demanda, sino también la fuerte caida
en la produccién interna, como lo demuestra el siguiente cuadro.

ProbucciON INTERNA E IMPORTACIONES DE TRIGO, 1970-73
(miles de toneladas)

1970 1971 1972 1973
Produccién interna 1.307 1.368 1.195 747
Importaciones 200 367 745 951

Fuente: Larrain, Felipe y Patricio Meller, La experiencia socialista-populista chilena: la Unidad Popular, 1970-1973. Coleccién
Estudios Cieplan N° 30, Cuadro 4.9. p. 183.

El Informe del Comité Econémico de Ministros (ICEM), del 11 de junio de 1973, reconocié
que, entre otros motivos,

‘en 1973 el nivel de actividad productiva y del empleo estd siendo afectado por
una seria restriccion en la disponibilidad de insumos y repuestos importados,
debido a: i) cese del flujo de capital extranjero de paises capitalistas, ii)
dificultades habidas para expandir la produccién de cobre, y iii) mayor
utilizacién de divisas en la importacion de alimentos, por expansion del
consumo y problemas transitorios en la produccién agropecuaria”?.

Las Cuentas Nacionales indican que, al considerar el aflo completo, el PGB se contrajo
5,6%, destacando las cafdas de 7,7 y 6,3% en industria y comercio, respectivamente, y
de aproximadamente 11% tanto en agricultura como en construccion'. El gasto en
consumo —que habia crecido fuertemente en el bienio precedente— se redujo 6,6%

12. Ibid., p. 360.
13. Indicadores Econémicos y Sociales de Chile 1960-2000, Banco Central de Chile.
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en 1973, aunque todavia era 13,9% superior al de 1970; en cambio, la formacién bruta de
capital fijo experimentd una nueva disminucion, esta vez de 6%, que la llevd a registrar
un nivel casi 27% mas bajo que en 1970.

Desastrosa situacion fiscal

EI ICEM del 11 de junio de 1973 sefialé con crudeza que el pais estaba en presencia de
“un fuerte déficit fiscal que asciende a 100 mil millones de escudos para 1973 (50% de los
gastos proyectados)"'.

Con anterioridad, un ICEM del mes de abril habia reconocido que con respecto al déficit
fiscal no se vefan perspectivas importantes de mejoramiento, pues, entre otros motivos,
no se confiaba en los instrumentos tradicionales para captar mas ingresos “de la burguesia”
y la estrategia que veian factible, aunque solo a mediano plazo, era “convertir el APS en
un mecanismo importante de generacion de excedentes de recursos financieros" ' .

Hay que recordar que Pedro Vuskovic habifa afirmado que el APS era

‘el eje de una politica econémica enteramente distinta. £l excedente que se
producird serd de gran magnitud y constituird el indispensable fundamento para
incrementar la tasa de acumulacion de capital, sin recurrir a financiamiento
externo o capital fordneo”®.

Sin duda el enorme déficit generado por el APS echd por tierra el “eje” de la politica
economica.

Estudios posteriores sobre la situacion fiscal, a septiembre de 1973, pueden diferir en
explicar sus causas, o responsables, pero las cifras de los déficits involucrados son de
magnitudes similares y sin precedentes.

El trabajo de Larrain y Meller afirma que “el grueso de la expansion fiscal correspondio a
los pagos de salarios y prevision social, los que en el gobierno general subieron en mds de 7
puntos porcentuales del PGB entre 1970y 1972”7

14. Bitar, Sergio (1996). Op. cit., p. 361.

15. Ibid., p. 338.

16.Vuskovic, Pedro (1973).“Chile: toward the Building of Socialism’, en The Chilean Road to Socialism, Johnson,
Dale L, ed,, p. 425.

17.Larrain, Felipe y Patricio Meller (1990).“La experiencia socialista-populista chilena: la Unidad Popular, 1970-
1973". Coleccidn Estudios Cieplan N° 30, diciembre, p. 185.
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Las empresas publicas subieron sus gastos en compras de bienes y servicios en cinco
puntos porcentuales del PGB entre 1972 y 1973 y, lo mdas importante, los subsidios
necesarios para continuar las operaciones de las firmas industriales privadas de tamanos
mediano y grande expropiadas por el gobierno alcanzaron a 9,5% del PGB en 1973,
sefialan los mismos autores.

Lo anterior, mas el deterioro de la recaudacion tributaria —3% del PGB en 1972 y otro
3% en 1973—, generaron un creciente déficit publico de magnitud impresionante, que
de 6,7% del PGB en 1970 pasé a 24,5% en 1972 y a 30,5% en 1973.

Un tercio del déficit pudo atribuirse a los subsidios al drea social y el resto se dividio en
partes iguales entre gobierno general y empresas publicas'®.

La caida de los ingresos se explico, entre otros factores, por la baja en el precio del cobre,
fijacion del tipo de cambio, elevada inflacion con rezagos en recaudacion tributaria, fuerte
evasion y aumento de subsidios pues los precios cobrados por las empresas publicas
cayeron en términos reales.

El financiamiento por parte del Banco Central de estos desequilibrios sin precedentes
tuvo las consecuencias, faciles de predecir, en diversas otras areas de la economfa.

Inflacion desbordada y un debatible bajo desempleo

El indicador oficial de inflacion en 1972, el IPC, subid 163,4% de diciembre a diciembre,
en ese momento la cifra mas alta de inflacion desde que se computaban estadisticas
de precios.

Para numerosos analistas, dicha cifra ya era engafosa, pues la escasez de productosy los
mercados negros o paralelos que habian surgido sugerfan que la “verdadera” inflacion
de precios al consumidor, para ese ano, era significativamente superior'®.

Una situacioén similar e incluso peor se presentd en los primeros ocho meses de 1973,
cuando el IPC oficial registréo un aumento de 150,5%, y en agosto, se elevd a 303,6% en
12 meses.

18. Ibid., p.192.
19. Recuadro V.
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GRrAFico IlI-1. INpice pE Precios AL CONSUMIDOR
(variacién porcentual en 12 meses; 1972-1973)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

En la practica, como se demostré posteriormente cuando se liberaron los precios, la
inflacion en los Ultimos meses del gobierno de Allende avanzaba a un ritmo que parecia
incontrolable.

No estd de mas recordar que en el programa de la Unidad Popular, haciendo referencia
a las habituales tasas de inflacion entre 20 y 30% anual, se afirmaba que “el alza del costo
de la vida es un infierno en los hogares del pueblo y, en especial, para la duena de casa [...]".

Parece ilustrativo destacar que, en abril de 1973, el ICEM planted crudamente que

“La situacién actual es de extrema gravedad y que, de continuar las tendencias
actuales, el desborde inflacionario tendrd cardcter explosivo e incontrolable
mediante el ejercicio normal de la administracion gubernamental’,

y considerd urgente que “la primera etapa es impedir la inflacién galopante’, intentando
reducirla a un 5% mensual por un periodo de seis meses®.

Al mes siguiente, ademas, el Informe previé un conjunto de factores cuyo efecto seria
el de acelerar fuertemente la inflacién, tales como las alzas de precios rezagadas,
acentuacion de la escasez de divisas, devaluacion para algunos rubros e incidencia del
anticipo del reajuste salarial.

20. Bitar, Sergio (1996). Op. cit., p. 340.
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En el mismo documento, se advirtié que “la politica de subsidios empieza a ser poco a
poco incapaz para contener los precios”, agregando que un ejemplo significativo estd en
lo ocurrido en el pan recientemente: “aun entregdndose la harina gratis a los panaderos,
hubiera sido necesario dar reajuste de precio [...]"*.

En el ICEM de mayo de 1973 se proyectd una inflacion de mas de 1.000% para 1973,y
se habld derechamente de hiperinflacion.

La Unica manera de derrotarla, se concluyo, es acabar con el “capitalismo especulativo”y
ello solo se logra con un “avance decisivo en el funcionamiento socialista de la economia,
que rompa las fuerzas capitalistas del mercado"?.

En relacion al empleo, hay que sefalar que la Ultima encuesta efectuada durante la
administracion de la UP registré una tasa de desocupacion de 3,1% para el Gran Santiago,
en junio de 1973, continuando con los muy bajos registros de esa variable durante el
gobierno de Allende, en especial si se la compara con el 8,3% de fines del gobierno de
Frei Montalva?. En septiembre, mes del golpe de Estado, no se realizd la encuesta.

La validez de las cifras de desempleo, sin embargo, también fue puesta en duda por
diversos analistas. El propio Odeplan reconocio “la alta proporcién de subempleo que se
ocultaentre los que estdn trabajando"*. De acuerdo al economista Alberto Baltra, la menor
desocupacién existio solo nominalmente, pues“se trataba de cesantes a quienes, mediante
un nombramiento o contrato, se les pagaba un subsidio, a costa de la productividad"*.

El mismo presidente Allende hizo referencia en varias oportunidades al tema del
desempleo. Por ejemplo, en su ultimo mensaje al Congreso, reconocié que en las
empresas del APS dedicadas a la produccion de articulos de la linea blanca, el subempleo
llegd al 21% del personal.

Desabastecimiento y especulacion: gran desgaste politico

El desabastecimiento generalizado que se vivio durante esos meses finales del gobierno
de la UP fue quizés el problema econémico que mas molestd a gran parte de la poblacién.

21.1bid., p. 343.

22. Ibid., p. 352.

23. Departamento de Economia, Universidad de Chile.

24. Odeplan, Informe econémico anual, 1971, p. 25.

25. Baltra, Alberto, (1974). Gestion econémica del gobierno de la UP, Orbe, p. 381.
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En ese periodo existieron dos mercados segmentados, el oficial y el negro, con diferencias
de precios que llegaron a ser hasta de cinco o diez veces en algunos productos®.

Para algunas autoridades de la UP la explicacion estaba en la accion contrarrevolucionaria.

Ya lo habia expresado el ministro Fernando Flores en su discurso de enero, cuando afirmé
que el mercado negro era"la sintesis de toda la accién antipatridtica de la derecha"’.

Alos ya comentados problemas reales de la cafda de la produccién nacional y la escasez
de divisas, se sumd crecientemente la expectativa de un inminente racionamiento
—deseado vy solicitado por algunos funcionarios y politicos de gobierno— lo cual
exacerbo la tendencia al acaparamiento y agravo el desabastecimiento.

El ICEM de junio de 1973 trat¢ este tema, pues “en el marco actual, el desabastecimiento
se generaliza a mds productos y se agrava por la desaparicion de producciones estacionales
durante el invierno”.

Se temfa la pérdida del apoyo popular y se propuso un programa de emergencia que
incluyo una serie de medidas minimas, entre otras, que el 100% de los bienes esenciales
fueran distribuidos por la Secretaria Nacional de Distribucion, creacion de supermercados
populares, fiscalizacion permanente por parte de sindicatos y comités de vigilancia.

El Informe considerd que“para llevar a cabo este programa de emergencia se necesita hacer
efectivo un comando unificado de gobierno, de UP, CUT y Ejército que tenga la autoridad

suficiente"?®.

A esas alturas, sin embargo, la creacién de ese comando unificado no era realista.

Inédita desorganizacién

Pero en el sector productivo no solo se registré una baja generalizada de la produccion,
sino que, quizas mucho mas grave, las bases mismas del aparato productivo amenazaron
con destruirse.

26. Larrain, Felipe y Patricio Meller (1990). Op. cit., p. 183.
27. Flores, Fernando (1973). Op. cit., p. 7.
28. Bitar, Sergio (1996). Op. cit.,, pp. 357 y siguientes.
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La inversion, por razones obvias, casi se paralizé en amplios sectores, como se destacod
en el anédlisis de Larrain y Meller: “uno de los efectos mds fundamentales del programa
de la UP sobre la economia privada fue la diseminacién de una incertidumbre generalizada
sobre los derechos de propiedad"®.

Las empresas del APS, muchas de ellas sin transferencia efectiva de la propiedad,
solamente en calidad de “intervenidas’, experimentaron innumerables problemas para
incrementar o0 apenas mantener sus procesos de produccion.

En un diagnostico, sin duda incompleto, del ICEM del mes de junio, se convino que “e/
déficit de operaciones de las empresas del APS se debe fundamentalmente al deterioro de sus
precios relativos [...] y a la baja de sus niveles de produccion, resultante del estrangulamiento
externo”.

Se admitio que el déficit se encontraba fuertemente concentrado en algunas empresas,
lo que, por otra parte, pudo haber hecho més factible su control.

El gobierno, sin embargo, insistio en ampliar el APS, y en mayo de 1973 hizo publicas
43 nuevas empresas que traspasaria al Estado, entre ellas la Compafnia Manufacturera
de Papeles y Cartones, la “Papelera’, que se habifa transformado, para los opositores al
régimen, en una emblematica empresa de resistencia a la estatizacion.

Algunas estimaciones consideraron que, a fines de 1973, casi 40% del PIB era producido
por activos productivos en manos del sector publico “repartidos en 596 empresas, cifras
que no incluyen nila infraestructura nilos servicios como educacion, salud y vivienda, ni las
propiedades agricolas”3".

EI APS aumentd su participaciéon en las actividades productivas a niveles sin precedentes,
como se ilustra en el siguiente cuadro.

29. Larrain, Felipe y Patricio Meller (1990). Op. cit., p. 170.
30. Bitar, Sergio (1996). Op. cit., p. 361.

31. Hachette, Dominique (2000). “Privatizaciones: reforma estructural pero inconclusa’, en Larrain, Felipe y
Rodrigo Vergara, La transformacién econémica de Chile, p. 112.
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PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS PUBLICAS EN EL PRODUCTO SECTORIAL Y TOTAL

(porcentaje)

Sectores 1965 1973
Mineria 13,0 85,0
Industria 3,0 40,0
Servicios publicos 25,0 100,0
Transporte 243 70,0
Comunicaciones 11,1 70,0
Financiero n.d. 85,0
Producto de todos los sectores"” 14,2 39,0

(*) Las estimaciones no incluyen la agricultura.
Fuente: Hachette, Dominique, “Privatizaciones: reforma estructural pero inconclusa” en Larrain y Vergara, La Transformacién
econémica de Chile (2000), p. 116.

Por otra parte, en la agricultura, habiéndose expropiado 60% de la tierra agricola, el sector
reformado se convirtié en un serio problema para el gobierno, pues fue incapaz de dar
una rapida organizacién productiva, y la produccién cayo bruscamente.

Para el economista Oscar Mufoz,

“Enesta situacion, ganaron preeminencia aquellos sectores que interpretaron los
desajustes y desequilibrios econémicos como la oportunidad para intensificar
unalucha politica global que veian como inevitable. El discurso politico de esos
sectores reiteré unay otra vez que los desajustes eran el resultado de acciones
conspirativas de la derecha, de las clases empresariales, estimuladas a su vez
por la actitud agresiva del gobierno de Estados Unidos [...]"*

Por su parte, el periodista Emilio Filippi afirmo,

“Como observador de la realidad y conocedor de lo que pasaba en Chile en ese
momento, yo pienso que con ayuda de la CIA o sin ella, el derrocamiento del
presidente constitucional se habria producido de todos modos. El pais vivia
por ese entonces un estado generalizado de demencia e irracionalidad. Nadie
queria entenderse con nadie [...]" *

32.Mufoz, Oscar (1992). La crisis de la democracia en Chile. Antecedentes y causas (Matias Tagle, Editor), Editorial
Andrés Bello, p. 184.
33. Filippi, Emilio (1992). La crisis de la democracia en Chile. Antecedentes y causas (Matias Tagle, editor), Editorial
Andrés Bello, p. 117.

214 Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional



Y no hay porque el Estado
controla méas del 90% de
fa distribucién, y en algunos casos
también la. produccion, :

de estos productos de consumo diario.
Si en la distribucion se respetara al comerciante
establecido, jUd. los tendria!

i ESTA

AZUCAR ES LA VERDAD !

CONFEDERACION DEL COMERCIO DETALLISTA ESTABLECIDO
Y DE LA PEQUENA INDUSTRIA DE CHILE.

CAMARA CENTRAL DE COMERCIO DE CHILE.
CONFEDERACION UNICA DE LA PEQUENA INDUSTRIA Y ARTESANADO DE CHILE.

Revista Qué Pasa. Octubre de 1972.

Inserto en prensa publicado por varios gremios del comercio.
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3. EL BANCO HASTA SEPTIEMBRE DE 1973: NUEVO PRESIDENTE Y TARDIAS
\VOCES RECTIFICADORAS

Cambios sustanciales y con inusual frecuencia se produjeron durante los primeros ocho
meses de 1973, tanto en la alta administracion del Banco como en sus equipos ejecutivos
y la organizacion de sus diversas dependencias.

El directorio, que en ese momento ya era ampliamente favorable al gobierno de la
UP, celebrd 20 sesiones en el periodo enero-agosto, con una frecuencia irregular, que
demostraba la creciente delegacién de funciones que habian sido encargadas al Comité
Ejecutivo.

Al'igual que en los dos afos anteriores, los directores representantes del fisco fueron
sujetos a la mayor rotacion. A comienzos de aflo asumieron Antonio Zarate y Sergio
Ramos, en remplazo de Luis Orlandini y Faruk Jadue. Mds tarde, Mario Valdivia fue
sustituido por Danko Bakovic.

A la Ultima sesion de directorio antes del golpe de Estado, celebrada el 29 de agosto,
asistieron como directores Vladimiro Arellano, Danko Bacovic, Sergio Ramos y Antonio
Zarate, representando al fisco, Italo Ferrari, Leonel Rubio y Lisandro Cruz como
representantes de los bancos, Luis Matte en representacion de la SNA y la Sofofa,
Horacio Gonzélez de la Cdmara Central de Comercio, Luis Lazo como representante de
los empleados y obreros, y Claudio Troncoso, elegido por el publico accionista.

En cuanto a los miembros del Comité Ejecutivo, a fines de marzo, con algun grado de
misterio, presentd su renuncia el gerente general Jaime Barrios, sobre lo cual, segun
expresé el presidente Inostroza, “se quiso consultar al presidente de la Republica, quien
personalmente realizé diversas gestiones en relacion a esta renuncia, pero que no han
redundado en algo positivo"**. Posteriormente, Barrios se desempeid como asesor
econémico de Allende y fallecié en La Moneda el 11 de septiembre.

Barrios fue remplazado por Humberto Trucco, quien se desempenaba como fiscal, el
cual a su vez fue sustituido por el abogado Enrique Schepeller.

Durante todo el afio 1973, previo al golpe de Estado, hubo un serio conflicto del Banco
con el Colegio de Abogados, que a raiz del paro de octubre de 1972 resolvid suspender
de sus cargos profesionales a varios abogados que ejercian sus funciones en el Banco.

34. ASD 2356, 9 de mayo de 1973.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional



Los colegios profesionales, en esa época, tenian la facultad de suspender del ejercicio
de la profesién a los miembros que hubiesen infringido algunas de sus normas *.

Algo después, el 18 de mayo, renuncio el presidente Alfonso Inostroza, para ser designado
“representante financiero del Banco Central de Chile en el exterior”. Segun sefald el
vicepresidente Fazio,"la idea es llevar a la prdctica en un plazo que puede ser breve, el instalar
oficinas de representacion en algunos lugares del extranjero, empezando por Londres"*.

El mismo Inostroza, por encargo del presidente Allende, sugiri¢ al directorio que eligiera
a su sucesor, el economista Carlos Matus, quien se habia desempefiado por algunos
meses como ministro de Economia.

Al hacerse cargo de la presidencia, Matus solicité que se modificara de inmediato la
estructura interna del Banco. Con esta idea, el gerente secretario general presenté un
proyecto de reestructuracién. El presidente Matus justifico la reforma pues, en su opinion,

“Esta institucion estd en una situacion dificil respecto a su comercio exterior
y en cuanto a su funcionamiento interno deja mucho que desear, como es lo
que se refiere a contabilidad, computacion, sistema de informacién econémica
al dia, por lo que necesita una reorganizacion, sobre todo a raiz del paro de
octubre, que agudizd este problema” .

El nuevo organigrama contempld dos “direcciones generales”: una Direccion General
de Economfa Interna y otra Direccion General de Economfa Externa, bajo las cuales se
agruparon la mayoria de las diversas gerencias y subgerencias, varias de ellas también
reformadas.

A cargo de economfa interna se designo a Jacobo Rozemblum y, en economia externa,
a Fernando Fajnzylber.

Numerosos otros gerentesy subgerentes fueron designados durante el primer semestre
del ano 1973, después de que las apelaciones de los ejecutivos exonerados a raiz del
paro de octubre fueran rechazadas?®.

35. Recuadro lll.

36. ASD 2358, 18 de mayo de 1973.
37.ASD 2360, 1 de junio de 1973.
38. Recuadro lll.
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Politicas monetaria y crediticia: el “diluvio de billetes”

El economista Alberto Baltra —exsenador de centro izquierda— sostuvo que en el
periodo de la UP hubo un “diluvio de billetes”y, agregd que

‘con abismante desaprension, se lanzaron masas enormes de billetes sobre
un mercado donde la produccion se debilitaba constantemente. Principios
elementales de la ciencia econdmica indican que, en esas circunstancias, debe
sobrevenir un alza desenfrenada de precios”*°.

La cuasi incontrolable inflacién que ya era evidente en los primeros meses de 1973
provoco la inquietud en algunas de las autoridades econdmicas sobre la necesidad de
moderar la tasa de expansion monetaria que en marzo se elevaba, en el caso del dinero
privado, al 187% en los ultimos 12 meses.

En contraposicion con la politica del inicio del gobierno de la UP, que buscdé
explicitamente un abaratamiento del crédito, a fines de diciembre de 1972, se elevd
con relativa repercusion la tasa de interés méxima a cobrar por los créditos durante el
primer semestre de 1973.

En efecto, se llevé el costo del crédito a un 91,2% anual, incluidos los impuestos y
otros gravamenes, dando lugar en el directorio del Banco a algunas aisladas opiniones
favorables, como la del gobiernista director Orlandini, quien convino en que “atendida
la excesiva liquidez que existe esta medida parece muy razonable y atinada destinada a
impedir que siga aumentando"*.

Posteriormente, con igual propdsito, en mayo de 1973, el directorio dio su aprobacion a
un aumento en las tasas de encaje, esta vez llevando a un inédito 90% el encaje basico
sobre depositos a la vistay 75% el encaje marginal sobre los depdsitos que sobrepasaran
los promedios del mes de diciembre de 1972. Asimismo, el encaje sobre depdsitos a
plazo, a mas de 30 dias, se establecié en 18%.

Para proponer una nueva alza en la tasa maxima de interés, a regir en el segundo semestre
de 1973, el gerente de Estudios hizo un esfuerzo didactico ante el directorio:

“si consideramos que en términos anuales, hasta mayo de 1973, el indice de
precios ha aumentado en 238,5%, se tiene que una persona que recibe 100 de
préstamo, al cabo de un ano deberia devolver E°338,5 para cancelar al menos

39. Baltra, Alberto, (1974). Op. cit., p. 70.
40. ASD 2347, 29 de diciembre de 1972.
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lo mismo que pidio, pero solo devuelve E°191,2; esto significa que las personas
que obtienen créditos reciben un subsidio que paga toda la economia. Toda
vez que las expectativas inflacionarias mds optimistas estdn por sobre esta
tasa el subsidio se eleva considerablemente” .

En ese contexto, Marshall Silva propuso elevar la tasa maxima convencional de 36 a 60%,
lo que aumentaria el costo efectivo nominal del crédito a alrededor de 199%, y agrego, “si
las expectativas de inflacion fluctian entre un 250% y 350% el costo real seria atin negativo,
pero en menor grado de lo que es actualmente”.

El directorio, sin mayor debate en ese momento de profundas inquietudes politicas,
voto favorablemente el alza.

Casi paralelamente con alzar los intereses maximos, el directorio aprobd esta vez un
nuevo aumento del encaje marginal del 75 a 90%, quedando todas las obligaciones a la
vista sujetas a esa tasa, tanto en lo bésico como en lo marginal.

El acta de la sesion de directorio consignod que, “el presidente sefior Matus indica que lo
anterior es parte de una serie de medidas antiinflacionarias que se tienen que ir adoptando”*?.

Mientras en el Banco se patrocinaban estas medidas, es interesante notar que por otro
lado también parecia haber mayor conciencia de las consecuencias de la expansion
monetaria, como lo ilustra lo afirmado en la seccién “presiones monetarias”del ICEM de
mayo de 1973, donde se proyectd un aumento de 345% del dinero para fines de 1973.

“Calculamos la posible repercusion de esa expansion en los precios”, agregd el Informe,
y poniéndose en diversos escenarios llegd a la conclusion de que en uno de ellos la
inflacion del afo podria superar el 1.000%".

Expansion del crédito: mas controles inefectivos

Junto alasiniciativas mencionadas, ante la presentacion de diversas y recurrentes solicitudes
de créditos para empresas publicas, a comienzos de agosto, el presidente Matus reveld que
“en una préxima sesion va a informar sobre una serie de medidas bastante rigidas y fuertes
que va a tomar el Banco para controlar el proceso de expansion monetaria”.

41. ASD 2363, 27 de junio de 1973.
42.ASD 2364, 11 de julio de 1973.
43. Bitar, Sergio (1996). Op. cit., p. 350.
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En efecto, Matus sefald que en el caso de todas esas operaciones que el Banco Central
crefa injustificadas, que correspondian a un desfinanciamiento de una empresa o
institucion, el Comité Ejecutivo informaria al presidente de la Republica que la operacién
habia sido aprobada “en contra de la opinién del Banco Central”*.

Se aprecia, nuevamente, que a esas alturas el Banco intentd deslindar responsabilidad
en la inédita evolucién monetaria, pero no tuvo un minimo de fuerza para oponerse al
gobierno.

También se adoptaron nuevas disposiciones destinadas a un mas estricto control del
crédito a otros sectores, aunque no todas alcanzaron a implementarse.

Una de las méas destacadas, y también controvertidas, fue la que obligaba a radicaren un
solo banco las operaciones de crédito de un mismo usuario, y el remplazo del crédito de
proveedores por crédito bancario. En este caso se complementé y se hizo més estricto
el acuerdo adoptado el 19 de octubre del afo anterior en pleno “paro de octubre”.
Resulta ilustrativo de la vision econdmica de las autoridades del momento transcribir
los “considerandos” que tomdé en cuenta el directorio para adoptar este acuerdo, en
marzo de 1973:

“Considerando:

a) Que el otorgamiento de créditos por diversos bancos a un mismo usuario impide a
las instituciones bancarias establecer la verdadera situacion financiera de sus deudores
y sus legitimas necesidades crediticias, ademas de provocar innecesariamente trabajos
bancarios paralelos y encarecimiento de los costos;

b) Que a lo anterior se afnade que frecuentemente las empresas productoras,
distribuidoras y comerciales se venden entre s bienes y servicios a crédito y, a la
vez, todas esas empresas recurren al sistema bancario, con lo que incrementan
artificialmente los requerimientos crediticios y ocultan la identidad de los verdaderos
usuarios;

c) Que algunos usuarios obtienen del sistema bancario significativos volumenes
de crédito, que exceden sensiblemente de sus patrimonios, para destinarlos a
operaciones especulativas o para remplazar los capitales propios trasladados a
actividades distintas al giro ordinario de esas empresas o para emplearlos en otras
actividades que entrafan uso abusivo del crédito, procedimientos todos que reducen
en la misma proporcién las posibilidades legitimas de acceso al crédito por parte de
la gran masa de usuarios;

44, ASD 2366, 1 de agosto de 1973.
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d) Que la posibilidad por un mismo usuario de tener acceso al crédito, en principio,
simultdneamente hasta en todos los bancos y el otorgamiento a la vez del crédito
sin discriminacion cualitativa y el debido control posterior, unido a otras causas, ha
provocado la concentracion del crédito en favor de un grupo limitado de grandes
usuarios, en detrimento de la atencion de las legitimas necesidades crediticias del
inmenso numero formado por los pequefos y medianos usuarios, y

e) Que a los vicios antedichos se agrega la irritante circunstancia de que, en cierto
numero de casos, contribuyentes morosos de impuestos son usuarios de créditos
de importancia, al paso que los bancos se ven privados de servir, en el mismo
volumen de colocaciones, a usuarios pequefios y medianos que cumplen fielmente
sus obligaciones tributarias” *.

Este acuerdo de radicacion en un solo banco de las operaciones de crédito de un mismo
usuario y la sustitucion del crédito de proveedores por crédito bancario, alcanzé a ser
reglamentado por la Superintendencia, pero, dadas sus complejidades y el plazo de
implementacion, no logré entrar en vigencia antes del golpe de estado.

Fuertes discriminaciones a través de los créditos selectivos

El resultado de algunas de las medidas de control fue, a lo menos, incierto, por la gran
cantidad de excepciones existentes.

El gerente de Estudios de la época hizo, posteriormente, una evaluacion relativa de estas
excepciones:

“aunque los controles globales al crédito se mantuvieron, ellos fueron objeto
de un sinnumero de excepciones y, ademds, las autoridades pusieron mayor
énfasis en la redistribucion selectiva del crédito con el objeto de asegurar
el financiamiento de aquellas actividades a las cuales se daba prioridad,
particularmente a las empresas que operaban dentro del drea de propiedad
social”“®,

En efecto, durante el primer semestre de 1973, y al finalizar el gobierno de la UP, el Banco
continuaba administrando un complejo sistema de créditos selectivos, como se ilustra
en el cuadro siguiente.

45. ASD 2353, 4 de abril de 1973.

46. Marshall Silva, Jorge, (1991). “Politicas monetarias seguidas en Chile desde la creacién del Banco Central’,
Cuadernos de Economia N° 83, Universidad Catolica, p. 37.
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CREDITOS SELECTIVOS CON REFINANCIAMIENTO DEL BANCO CENTRAL
(agosto de 1973)

Interés Interés Porcentaje
Tipo de crédito para |refinanciamiento |refinanciamiento
P el usuario | Banco Central | Banco Central

(% anual) (% anual) (%)
Redescuento agricola (acuerdo 2313)
- general 30 24 50
- asentamientos, cooperativas campesinas, sociedades 18 10 75
agricolas de reforma agraria, organizaciones campesinas
Financiamiento construccién viviendas
econdémicas (acuerdo 2314)
- general 30 24 50
- instituciones estatales, cooperativas de 24 10 75
vivienda, brigadas de trabajadores
Financiamiento a la produccion de viviendas
industrializadas (acuerdo 2297)
- general 30 24 50
- empresas con contrato o certificado del MINVU 24 10 75
Créditos de pre embarque (saldo) (acuerdo2296) 18 10 75
Créditos para exportaciones (acuerdo 2336)
- exportaciones pactadas al contado 12 1 75
- exportaciones pactadas a plazo 18 5 50
Linea de crédito segln presupuesto de caja
(acuerdo 2298)
- general 30 10 75
- menores de 100 Sueldos Vitales Anuales 18 5 75
Créditos para pequenos productores,
organizaciones comunitarias y centrales de 12 1 75
compra menores (acuerdo 2319)
Sistema especial de anticipos (acuerdo 2312)
- general 18 5 75
- asentamientos, cooperativas campesinas, etc. 12 1 100
Crédito agricola integral (acuerdo 2310)
- general 24 18 25
- asentamientos, cooperativas campesinas, etc. 18 12 50
Crédito para empresas del Area Social 18 5 50

Fuente: Boletin Mensual del Banco Central, agosto 1973, p. 868.
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Cabe recordar ademas que, de los 17 bancos comerciales existentes, en septiembre de
1973, 14 estaban en el sector publico y solo tres de ellos estaban bajo administracion
privada.

Asimismo, en opinion de Larrain y Meller,

“la participaciéon del Estado en las operaciones financieras fue aun mayor de lo
que sugiere la situacién bancaria. Varias otras instituciones publicas ofrecian
crédito a mediano y largo plazo (CORFO, CORA, ENAMI, SINAP). En términos
globales, el 85% del sector financiero de Chile quedd en manos del Estado” " .

Otras tentativas de rectificacién: criticas y autocriticas

Como era de esperar, las criticas a la conducciéon econémica del gobierno de la UP fueron
muy numerosas, duras y desde diversos sectores. Contempordneas y/o en una amplia
literatura posterior.

Paralainmensa mayoria de los criticos de oposicion, la gestién econdmica del gobierno
de Allende fue nefasta y la explicacion debe encontrarse en el campo de los objetivos
politicos més que en errores por incompetencia técnica.

En opinién de Larrain y Meller, al evaluar la declinacién y colapso total de 1972-1973,
concluyen que la razén de fondo fue que “prevalecié la ideologia, esto es, se le dio mds
importancia al mantenimiento de la imagen progresista y revolucionaria que a la reduccion
de los desequilibrios” 2.

Carlos Massad, por su parte, en un informe al Comité Ejecutivo del FMI manifestd
que en julio de 1973 “la administracién y organizacién de la economia y de los cambios
estructurales, claramente habian probado ser una tarea que sobrepasaba las capacidades
de las autoridades”*°.

Aparte de las opiniones independientes y/u opositoras, ante resultados econémicos
tan catastroficos, hubiera sido insdlito que no surgieran, dentro del mismo gobierno,
iniciativas de diversa naturaleza para intentar cambiar el rumbo. Escapa al objetivo de
este libro revisar la muy amplia literatura que hay sobre la materia, pero vale la pena

47. Larrain, Felipe y Patricio Meller (1990). Op. cit., p. 165.
48. Ibid., p. 178.
49. Massad, Carlos (1974). Statement by Mr Massad en Chile Executive Board Meeting 74/5, January 30, 1974. FMI.
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referirse brevemente a algunas de esas tentativas, por su relacién con areas vinculadas
al Banco Central, en especial el tema inflacionario.

Una propuesta que se repitié con insistencia en los ultimos Informes al Comité Econdmico
de Ministros fue la de una estatizacion total del sistema de distribucion.

Para el o los autores de esos documentos, la Unica solucion factible para los problemas
de inflacién y desabastecimiento era terminar con el “‘capitalismo especulativo”.

Cualquier otra medida “ortodoxa” que atacara el déficit publicoy la expansidon monetaria
solo acarrearfa otros problemas mayores y perjudicaria a la clase trabajadora®.

Para el economista del PC, José Cademértori, diputado y luego ministro de Economia,
los problemas se habfan agravado porque

“la oligarquiay el imperialismo han logrado atraerse casi completamente a su
lado a la burguesia nacional, debido fundamentalmente a tres factores: errores
cometidos por ciertos funcionarios y dirigentes dentro del gobierno y de los
partidos de la UP; por los excesos y abusos de ciertos dirigentes sindicales, y,
por la accién ultraizquierdista de elementos de fuera de la UP”>'.

El economista, partidario de avanzar por etapas y lograr primero la hegemonia del
APS, a la que atribufa un enorme potencial, sefalé que se debfa aumentar el nivel de la
batalla de la produccion y que “el plan hard necesario modificar los sistemas de salarios,
vinculdndolos ala produccién y al rendimiento. jDebe ganar mds quien trabaje mds y mejor!”

El Subdirector de Presupuesto del gobierno de Allende, el economista Humberto Vega,
relata que el presidente le solicité —dias después del tanquetazo— que disefnara, en
estricto secreto, un programa econémico de emergencia “bdsicamente para frenar el
gasto y morigerar el abultado déficit fiscal, tratar de controlar una inflacién que se habia
desbordado y hacer frente al desabastecimiento [...]"

De acuerdo con Vega, el presidente rechazd su plan de ajuste y en definitiva se concentré
en la idea de convocar a un plebiscito, el cual no alcanzé a concretarse. Segun Vega,
habria trabajado en el plan junto al economista Ricardo Ffrench-Davis *%.

50. Bitar, Sergio, (1996). Op. cit., pp. 327-359.
51. Cademértori, José (1999). En La izquierda chilena, p. 3122.
52. Diario La Nacién, 10 de agosto de 2003.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional



Especialmente interesante es el libro escrito por el exministro Sergio Bitar, quien hace
una cruda interpretaciéon de lo que sucedid en relacion con muchas de las decisiones
economicas.

El exsecretario de Estado, al hacer un analisis critico del desarrollo de la que fue
considerada, en su tiempo, una importante reunion o cénclave de las principales
autoridades de gobierno, en febrero de 1972, escribié:

“Una vez mds se hizo evidente la insuficiencia de la base tedrica utilizada para
interpretar la situacion. A nivel politico no se captaron las opciones econémicas
que se perfilaban, ni sus efectos politicos inmediatos y mediatos. [...] en aquella
reunion fue visible la falta de direccién politica. Las cuestiones fundamentales
quedaron pendientes [...] Se subvaloré el papel requlador del sistema de precios
ydelos instrumentos financieros, a favor de un mayor control administrativo” .

El ICEM de noviembre de 1972, al analizar la “distorsion del sistema de precios y presiones
inflacionarias adicionales” para 1973, concluyd que “no existirian los criterios minimos
para manejar, por los mecanismos tradicionales, la asignacidn de los recursos de inversion y
consumo, lo que configura un cuadro tipico de hiperinflacién, con todas sus consecuencias”.

Finalizd el mismo Informe, en dura autocritica, que todo ello se daba en el contexto
de "una carencia de direccion econdmica, tanto a nivel de Comité Econdmico como al de
instancias intermedias y empresas” >*.

4. ConTroL DEL CoMERcIO ExTERIOR Y DRAMATICA Escasez DE Divisas

Hasta septiembre, el Banco continud utilizando y ampliando la estructura de tipos de
cambio multiples que habia establecido en diciembre de 1971.

Se modificé cada vez con mas frecuencia los diversos tipos de cambio que llegaron a
existir tanto en el mercado bancario como en el de corredores. La muy alta inflacién
interna y la escasez de divisas hicieron muy dificil prescindir de los ajustes en las
cotizaciones de cambio. Asimismo, en diversas ocasiones, el Comité Ejecutivo acordd
trasladar rubros entre las distintas listas o dreas cambiarias, segun el objetivo de favorecer
o limitar determinadas operaciones.

53. Bitar, Sergio (1996). Op. cit., p. 137.
54.1bid., pp. 334-336.
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Devaluaciones generan profundas segregaciones y arbitrariedades

En el mercado bancario, donde los cambios multiples regian desde diciembre de 1971,
se efectud varios ajustes en 1973.

Afines de mayo, por ejemplo, la lista D —donde se encontraban los articulos “suntuarios”
a los cuales se les aplicaba un tipo de cambio de E°80 por délar— se dividié en D1y D2,
correspondiendo la primera a importaciones de condimentos y piedras semipreciosas
de uso industrial, con un tipo de cambio de E°120, y al resto de “suntuarios” la segunda,
con un tipo de cambio de E°240 por délar. No hubo explicaciones respecto a esta curiosa
modificacion.

Posteriormente, a comienzos de julio, el Comité agregd una Lista D3, trasladando
las operaciones de pasajes y cuotas de viaje que antes se efectuaban en el mercado
de corredores a esta lista del mercado bancario. En una nueva modificacion, un mes
después, estos rubros pasaron a transarse con el tipo de cambio de la lista G, el cual se
elevod desde E°100 a E°890.

En agosto también se llevo a cabo otras devaluaciones, bastante confusas, que no tuvieron
vigencia prolongada debido al imprevisto cambio de administracion. En las listas Ey F,
utilizadas para liquidar retornos de diversos tipos de exportaciones, los tipos de cambio
de E°45 y 65 se alzaron a E°140 y 300, respectivamente.

Es importante sefalar que en muchos casos se produjeron devaluaciones o revaluaciones
“disfrazadas’, pues se trasladaban importaciones de una lista a otra con un tipo de cambio
diferente.

En el cuadro siguiente se puede apreciar la evolucién —simplificada— de los distintos
tipos de cambio en el denominado paraddjicamente mercado “libre”bancario, destacando
las importantes devaluaciones del peso para algunas listas y la mantencion de su valor
nominal en otras.
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CoTizaciON DEL DOLAR: MERCADO LIBRE BANCARIO

(E° por USS)

Tipo

cari?oio Listas

Unico

A B C D D1 D2 D3 E F G H

I]\léj;/(i)embre 12,21
13.12.71 12,21] 15,80| 19,00| 25,00
07.08.72 20,00| 25,00| 40,00| 80,00 20,00] 25,00( 30,00|Variable
29.05.73 20,00| 25,00| 65,00 -1 120,0] 240,0 45,00/ 65,00] 100,0
05.07.73 20,00| 25,00| 65,00 -| 120,0] 240,0| 775,0
03.08.73 25,00| 45,00( 75,00 140,0| 300,0| 890,0
01.09.73 25,00| 46,00( 85,00 160,0| 350,0/1300,0

Lista A: importaciones de productos alimenticios y combustibles. Eliminada el 3 de agosto de 1973.

Lista B: operaciones restantes de importacién y giros del comercio exterior invisible.

Lista C: importaciones de repuestos y maquinarias. Lista D (y D2): articulos suntuarios.

Lista D1: importaciones de condimentos y piedras semipreciosas de uso industrial.

Lista D3: pasajes aéreos y maritimos, cuotas de viaje, ayudas familiares, remesas extraordinarias. Eliminada el 3 de agosto de
1973. Lista E: liquidacién de retornos de exportaciones de minerales, exceptuando el hierro.

Lista F: tipo de cambio "basico” para retornos de exportaciones.

Lista G: retornos de exportacion de libros y revistas, manufacturas de cobre, ferroaleaciones y explosivos. Incorpora rubros de
lista D3 a partir del 3 de agosto de 1973. Lista H: promocion de exportaciones

Fuente: Boletin Mensual del Banco Central, julio 1973, p. 803.

En 1973 se habia llegado a un control casi absoluto del comercio de importacion.

Se intentd, ademas, profundizar en la implementacion del programa de importaciones. Asi, el
Banco instruyo a través de una circular del Departamento de Comercio Exterior, que “con el fin de
cumplir el programa de importaciones corrientes elaborado por Serex para este ario, se ruega a todas
lasempresas programadas presentar sus registros hasta el 30 de noviembre del afo en curso (1972)"%.

El control de las importaciones continud implementandose con la mas amplia gama de
instrumentos, que incluian, entre otros, la restringida Lista de Mercaderfas de Importaciones
Permitidas (LIP), el depdsito previo discrecional de 10.000%, las otras categorias de depdsitos
previos, la aprobacion de los registros de importacion, y los vistos buenos previos.

55. BMBC, agosto de 1973, p. 890.
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Nuevos requisitos y limitaciones para las cuotas de viaje

En el mercado de corredores siguid preocupando el tema de los viajes al exterior y la compra de
las ya muy disminuidas cuotas de viaje.

Al comenzar enero de 1973, se agregd una nueva restriccion para viajar al exterior, segun
lo establecidé la circular 1810 del Comité Ejecutivo:

“serd requisito indispensable para que los viajeros adquieran sus pasajes al
exterior en moneda corriente, que acrediten con certificados emitidos por el
Servicio de Impuestos Internos, haber pagado los impuestos a la renta y/o
global complementario correspondientes alos Gltimos seis meses y encontrarse
aldiaen el cumplimiento de la totalidad de sus obligaciones tributarias, o bien
encontrarse exento del pago de esos tributos” .

Las cuotas de viaje maximas a paises latinoamericanos, EE.UU. y Canadd, y resto del
mundo eran, desde octubre del aio anterior, de 105, 200 y 300 ddlares, respectivamente.

Se ajusto también, en julio de 1973, la cuota de ddlares diarios que, desde septiembre
de 1972, debian liquidar los extranjeros que ingresaran a Chile, quedando en 15y 20
ddlares, seguin su procedencia de América Latina o del resto del mundo, respectivamente.
Anteriormente la liquidacion diaria exigida era de 10 ddélares®’.

En el Boletin de julio, el Banco explicd que en el mercado de corredores“ha sido necesario
ir ajustando el tipo de cambio a términos mds reales, por lo que el precio de la divisa ha
sufrido constantes variaciones”, al informar sobre los ajustes efectuados en las tres dreas
del mercado de corredores™ .

56. BMBC, febrero 1973, Circular N° 1810.
57. BMBC, agosto 1973, p. 888.
58. BMBC, julio de 1973, p. 704.
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CorizacioN DEL DOLAR: MERcADO DE CORREDORES

(E° por USS)

Fecha Comprador Vendedor Ven,de.dorturista

(2) mas impuesto

(1) Areall Arealll Area lll (3)
1 dic 1971 28,00 28,06 42,97
17 may 1972 28,00 42,00 28,06 42,08 64,45
3ago 1972 46,00 36,14 46,18 85,34 130,70
8 mar 1972 70,00 36,14 46,18 187,00 286,39
2 abr 1973 70,00 36,14 46,18 196,35 300,71
2 may 1973 70,00 36,14 46,18 216,00 330,80
11 may 1973 125,00 36,14 46,18 350,00 536,03
14 may 1973 125,00 80,32 130,52 350,00 536,03
13 jun 1973 156,00 80,32 156,52 420,00 643,23

(1) Compras a turistas, (2) incluye comision de 4%, (3) impuesto 53,15%.

Area |: becados, gastos de estudios, medicamentos, reexportaciones art XIV.

Area Il resto.

Area lll: turismo, pasajes, ayuda familiar. Esta area se suprimié el 5 de julio de 1973.
Fuente: Boletin Mensual del Banco Central, julio 1973, p. 803.

Justificando sus nuevas disposiciones, el Banco sefialé en su Boletin de agosto que “se
han adoptado medidas que afectan a las operaciones del mercado de corredores, tendientes
a reducir al mdximo aquellos gastos en divisas que son prescindibles”.

Asimismo, el Comité Ejecutivo, “teniendo en consideracion que el Banco de Chile no mantiene
una oportuna y continua atencién a los usuarios”, acordd suspender la autorizacion
otorgada a esa empresa bancaria para efectuar operaciones de cambios internacionales
en el mercado de corredores y en la lista D3 del mercado bancario®®.

El Banco casi sin reservas internacionales

Hay que recordar que el gobierno de la Unidad Popular recibi¢ al Banco Central con
una holgada y muy poco frecuente posicién de reservas, heredada del gobierno de Frei
Montalva. Ya en el primer afo, la holgura habfa desaparecido.

El cuadro siguiente revela el rdpido y sustancial deterioro de la posiciéon neta de reservas
internacionales del Banco, durante los 1000 dias de la administracion de la UP.

59. BMBC, agosto 1973, p. 855.
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ReservAs INTERNACIONALES NETAS DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
(millones de USS)

Detalle Dic1igr7n0bre Dic1igr7n]bre Dic1igr7nzbre sep?ic?e(rjr?bre

de 1973
A-B 332,7 89,0 -113,8 -249,0
A-B1 4349 215,1 162,2 110,8
A. Activo 435,0 253,5 194,7 168,2
Oro (46,7) (47,1) (51,5) (57,5)
Tenencias DEG (21,8) 38,3) ,2) (1,0)
Cuota FMI (39,5) 39,6) (42,9) (47,6)
Corresponsales (310,3) (120,9) (96,7) (37,0)
Bonos (9,9) (7,5) - -
Convenios de Crédito Reciproco (6,8) 0,1) (1,4) (25,1)
B. Pasivo 102,3 171,5 304,2 417,2
B1.- A menos de un afo 0,1 20,4 32,5 57,4
Avances contra ventas de cobre (6,0) (10,3)
Acuerdo de Santo Domingo (8,3) (8,3)
Republica Popular China (25,7)
Convenios de Crédito Reciproco 0,1 (20,4) (18,2) (13,1)
B2.- a mds de un afio 102,2 151,1 271,7 359,8
IMF (41.0) (85,8) (128,7) (143,0)
Bancos de Europa del Este (50,0)
URSS (69,0) (82,5)
U.S. AID (11.0) (10,7) (10,7) (10,7)
Kreditanstalt y otros bancos alemanes (13,4) (13,0) (13,2) (15,7)
Sercobe Espafa (6,4) (16,7) (19,3) (19,6)
Bancos italianos (11,6) ( ) (10,3) (10,1)
Otros (18,8) (14,7) (20,5) (28,2)

A partir del 13 de febrero de 1973 se usd la paridad de US$42,22 por onza, que reemplazo a la antigua de US$38,00 por onza
troy de oro.

Fuente: Banco Central de Chile.

Si se considera la totalidad de los activos y pasivos internacionales del Banco, se aprecia
que hubo una pérdida en su posicion neta de algo mas de 580 millones de délares entre
diciembre de 1970y septiembre de 1973. Si en los pasivos se incluyen solo aquellos de
corto plazo, la posicion neta se habria deteriorado en 324 millones de ddlares.

Esimportante sefalar que los activos en moneda extranjera depositados en corresponsales
del exterior —divisas de libre disponibilidad mantenidos en los bancos corresponsales o
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el “capital de trabajo” para el comercio exterior— habia llegado a un minimo de menos
de 40 millones de ddlares en septiembre de 1973, comparado con méas de 310 millones
al comenzar el periodo de la UP.

Durante la administracion del presidente Allende, el Banco hizo uso de todas las fuentes
de crédito disponibles que de manera no condicional ofrecié el FMI, vale decir, el primer
tramo de la cuota de Chile —equivalente a 25% de la cuota— mas el equivalente a 50%
de la cuota en dos giros, en diciembre de 1971y 1972, de la facilidad de financiamiento
compensatorio.

Todas estas facilidades automaticas del FMI sumaron mas de 140 millones de ddlares
en septiembre de 1973.

Aungue el oro no fue utilizado, practicamente todos los otros activos de reserva llegaron
a un minimo nivel, incluyendo los casi 55 millones de DEG recibidos en tres asignaciones.

Por otra parte, el deterioro de la posicién externa fue alin méas pronunciado si se revisan
las estadisticas del sistema bancario en su conjunto —estatizado en gran parte— donde
las reservas netas evolucionaron desde 340 millones de délares a fines de 1970 a una
cifra negativa superior a los 600 millones de délares en diciembre de 1973.

Las lineas de crédito que remplazaron el financiamiento tradicional

Parte importante de la actividad de las maximas autoridades del Banco, durante el Ultimo
periodo de la administracién allendista, fue la negociacién de lineas de crédito con otros
bancos centrales y/o bancos comerciales, con los cuales no habia sido tradicional la
mantencion de relaciones de corresponsalia o lineas de crédito de corto plazo.

La estatizacion de la banca, el cierre de relaciones de corresponsalia con bancos
norteamericanos o europeos, y la débil situaciéon de reservas internacionales que se fue
acentuando, obligaron al Banco a adoptar un papel mas activo en la consecucion directa
de financiamiento externo.

Como ya se anticipo, en mayo de 1973 el propio expresidente de la instituciéon, Alfonso
Inostroza, fue designado en el cargo especialmente creado de “representante financiero

en el exterior como enviado especial del gobierno”.

Tal como lo expresd el director Arellano, al conocer la renuncia de Inostroza a la
presidencia del Banco: “El tomd con una seriedad, responsabilidad, gran imaginacién y
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tesén la gran tarea de reemplazar el financiamiento de la banca norteamericana por
otros" 0.

Solo en los primeros cinco meses del afo, se destacd en el Boletin, se habia contratado
importantes lineas de crédito para la importacion de mercaderias, entre las que se
contaban:

a) Linea de crédito por US$10 millones otorgada por el Banco de Brasil S.A., Brasil,
destinado a financiar la importacion de bienes de capital y bienes de consumo
durable de origen brasilefio con excepcion de vehiculos motorizados;

b) Linea de crédito por US$100 millones otorgada por el Banco Central de la Republica
Argentina, destinada a financiar las importaciones chilenas de bienes de transporte,
bienes de capital y sus repuestos de origen argentino;

c) Crédito sueco por SEK24,2 millones destinado a la adquisicién, por parte de
importadores chilenos, de bienes de capital, repuestos, materias primas, etc.,
originarios de cualquier pafs;

d) Linea de crédito por US$20 millones otorgado por el Banco Nacional de Comercio
Exterior S.A., México, destinada a financiar la adquisicion de bienes de capital,
vehiculos motorizados, partes automotrices,[..] y bienes de consumo durables de
origen mexicano, y

e) Convenio de pago suscrito con la Republica Popular China, que era similar al
mecanismo de los Créditos Reciprocos”’.

Otros créditos negociados por el instituto emisor en este periodo se informaron a las
empresas bancarias nacionales por medio de una circular, en junio de 1973, e incluyd
lineas de crédito otorgadas por Hungria, Polonia, Republica Democrética Alemana,
Bulgaria, Rumania y Checoslovaquia.

No obstante, el nimero de lineas negociadas, una caracteristica comun de los créditos
obtenidos en ese periodo fue que no se trataba de divisas de libre disponibilidad, sino
que constituian financiamiento condicionado a importaciones desde el pafs acreedor,
generalmente referidos solo a bienes de capital, lo que muchas veces limito fuertemente
la utilizacion de la linea.

60. ASD 2357, 18 de mayo de 1973.
61. BMBC, julio 1973, p. 705.
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En buena parte de estos préstamos el deudor directo fue el Banco Central, el que debia
traspasarlo a través de la banca comercial para las operaciones de importacién, lo cual
se constituyd en otro instrumento de control del comercio exterior.

El truncado proceso de la renegociaciéon de la deuda

Junto a esta labor de contratacion de lineas de crédito, las autoridades del Banco se
esforzaron por lograr una rapida renegociacion de la deuda externa —al igual que a
fines de 1971— y anunciaron tempranamente, en 1973, en una circular a los bancos, que:

“Como es de su conocimiento, el gobierno de Chile renegociard los servicios de
todas las deudas externas, tanto de capital como de intereses correspondientes
a obligaciones con vencimiento durante el afno 1973, con la excepcion de
las originadas en financiamientos comerciales de corto plazo, obligaciones
con paises latinoamericanos y otras que el Banco Central determine en su
oportunidad"®*.

A pesar de este anuncio, en 1973 las nuevas negociaciones no lograron ser finiquitadas
por las autoridades de la UP y, en la practica, una parte sustancial de los compromisos
con vencimiento ese afo fueron suspendidos de facto.

En definitiva, con los Estados Unidos de América no prosperd ningun acercamiento
destinado a renegociar la deuda externa, pues el pais del norte puso como condiciéon
una negociacion previa del tema de las indemnizaciones a las empresas del cobre
nacionalizadas, cosa que el gobierno de Allende no acepto®.

Las cifras de la deuda externa no eran completamente claras, en varios de sus renglones.
El Banco publicéd un cuadro con la evolucion de la deuda externa del pafs durante el
ultimo trienio, con algunas cifras sujetas a revisién que ilustraban las deficiencias de las
estadisticas en esta materia.

62. BMBC, marzo de 1973. Circular 1841, 27 de febrero de 1973.
63. Bonnefoy, Pascale (2013). “Las reservadas negociaciones de los gobiernos de Allende y Nixon sobre la
nacionalizacidn del cobre”, Instituto de Estudios Internacionales 75, Universidad de Chile.
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Deupa ExTerNA AL 31 DE DiciemBRE DE CADA ARO
(millones de USS)

Detalle 1970 1971 1972 1973M
[-Organismos multinacionales 349,0 3814 435,6 4884
Il.-Paises acreedores 2.043,0 2.085,5 2.197.1 2.349,1
A- Area occidental 2.029,0 2.078,9 2.159,5 2.309,1
Club de Paris 2.020,0 2.060,5 2.094,3 2.159,3
Latinoamericanos 9,0 18,4 65,2 149,8
B.- Area socialista 14,0 6,6 37,6 40,0
lIl.- Deuda de emisién publica 20,0 28,2 28,2 28,2
IV.- Créditos corto plazo sistema bancario 78,0 90,5@ 353,09 478,02
V.- Aportes de capital en forma de créditos 111,0 111,0 111,0 111,0
TOTAL DEUDA EXTERNA 2.632,0 2.696,6 3.124,9 3.454,7

(1) Estimacion.
(2) Cifras sujetas a correccion.
Fuente: Boletin Mensual Banco Central, noviembre 1973, p. 1189.

El mayor incremento durante la administracion de la UP se dio en los compromisos
de corto plazo —endeudamiento comercial y pasivos con paises latinoamericanos—,
mientras el endeudamiento efectivo con los paises socialistas fue relativamente modesto,
porque las Iineas contratadas, como esta dicho, eran de compleja utilizacion.

5. EL MARTES 11 DE SEPTIEMBRE

Para los efectos del contexto de la historia institucional del Banco no es necesario entrar
en detalles de lo acontecido el dfa del golpe militar. Hay suficiente material al respecto®.

Ese dia, temprano, se difundid la noticia de un ultimatum militar para que el presidente
Allende entregase el cargo, el cual fue acompafnado por movimientos de tropas en todo
el pafs.

Un discurso de despedida de Allende anticipd lo que vendria.

El Primer Mandatario se atrincheré en el palacio de gobierno, el cual después de algunas
horas fue atacado por tierray luego bombardeado por aire. El presidente se quito la vida.
Los enfrentamientos en diversos sectores dejaron decenas de muertos y heridos, aunque
en un lapso relativamente breve las FF.AA. tomaron el control del pafs.

64. Pinochet, Augusto (1979); Prats, Carlos (1985); Golpe de Estado, Memoria chilena, Biblioteca Nacional de Chile.
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Pasadas las 14 horas, se trasmitié al pais el Bando N° 5 de la Junta Militar:

“Las Fuerzas Armadas y de Orden han asumido el deber moral que la Patria les
impone de destituir al gobierno que, aunque inicialmente legitimo, ha caido
en la ilegitimidad flagrante, y han decidido asumir el poder por el solo lapso
que las circunstancias lo exijan, apoyados en la evidencia del sentir de la gran
mayoria nacional [...]".

Otro bando militar anuncié la primera némina de personas conminadas a presentarse
en el Ministerio de Defensa.

Luego se dicté el Decreto Ley N° 1, que vale la pena transcribir como hito del cambio
que se estaba produciendo:

"En Santiago, a once dias del mes de septiembre de 1973, el comandante en jefe
del ejército, general Augusto Pinochet Ugarte; el comandante en jefe de la Armada,
almirante José Toribio Merino Castro; el comandante en jefe de la FACh, general del
aire Gustavo Leigh Guzman, y el director general de Carabineros, César Mendoza
Durén, reunidos en esta fecha, considerando:

1)

Que la Fuerza Publica, formada constitucionalmente por el ejército, la armada,
la fuerza aérea y el cuerpo de carabineros, representa la organizacion que el
Estado se ha dado para el resguardo y defensa de su integridad fisica y moral y
de su identidad histérico-cultural;

Que, de consiguiente, su mision suprema es la de asegurar, por sobre toda
otra consideracion, la supervivencia de dichas realidades y valores, que son los
superiores y permanentes de la nacionalidad chilena, y

Que Chile se encuentra en un proceso de destruccion sistemadtica e integral
de estos elementos constitutivos de su ser, por efecto de la intromisién de
una ideologia dogmatica y excluyente, inspirada en los principios fordneos del
marxismo-leninismo;

Han acordado, en cumplimiento del impostergable deber que tal misidon impone
a los organismos defensores del Estado, dictar el siguiente Decreto Ley:

Con esta fecha se constituyen en Junta de gobiernoy asumen el Mando Supremo
de la Nacion, con el patridtico compromiso de restaurar la chilenidad, la justiciay
la institucionalidad quebrantadas, conscientes de que ésta es la Unica forma de
ser fieles a las tradiciones nacionales, al legado de los padres de la Patria y a la
Historia de Chile, y de permitir que la evoluciony el progreso del pafs se encaucen
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vigorosamente por los caminos que la dindmica de los tiempos actuales exigen
a Chile en el concierto de la comunidad internacional de que forma parte.

2) Designan al general de ejército don Augusto Pinochet Ugarte como presidente
de la Junta, quien asume con esta fecha dicho cargo.

3) Declaran que la Junta, en el ejercicio de su mision, garantizara la plena eficacia
de las atribuciones del Poder Judicial y respetara la Constitucion y las leyes de
la Republica, en la medida en que la actual situacion lo permitan para el mejor
cumplimiento de los postulados que ella se propone”.

De esta manera, el 11 de septiembre de 1973 se instaurd un nuevo gobierno en Chile,
rompiendo con la institucionalidad democrética que sin interrupciones habia regido
desde 1932.

El general Pinochet, en sus primeras palabras al pafs, sefialé que “la Junta mantendrd el
Poder Judicial y la asesoria de la Contraloria. Las Cdmaras quedardn en receso, hasta nueva
orden”.

El presidente de la Corte Suprema, José Maria Eyzaguirre, proclamé, en nombre de
la administracion de justicia, “su mds intima complacencia con los propositos del nuevo
gobierno"®°.

Al terminar el dfa se transmitieron por televisiéon las primeras imdgenes de los integrantes
de la Junta de gobierno.

Banco Central: el fin de la institucionalidad de 1925

Cuando en 1925 se cred el Banco Central, bajo el modelo de Edwin W. Kemmerer, una
caracteristica que Ilamé poderosamente atencién y fue objeto de intensos debates
fue la composicion del directorio que el asesor estadounidense propuso para la nueva
institucion.

En efecto, el Banco nacié regido por un “novedoso” directorio, compuesto por diez
miembros: tres directores representantes del gobierno, dos representantes de gremios
empresariales, dos representantes de los bancos nacionales, uno en representacion de los

65. Pinochet, Augusto (1979), anexo N° 10.
66. Pinochet, Augusto (1979), anexo N° 11.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional



bancos extranjeros, uno elegido por los accionistas particularesy uno en representacion
de la Federacién de Trabajadores®.

Para Kemmerer, valga recordarlo, esa composicién del directorio fue una forma de
asegurar la independencia del Banco Central, la cual era entendida como independencia
tanto con respecto al Estado como a sectores econdmicos privados, en especial el sector
financiero.

Aunque durante los afos transcurridos hasta 1973 la composicion del directorio
experimentd varias modificaciones, incluyendo un periodo en que se le sumaron
‘consejeros parlamentarios’, siempre se mantuvo la idea basica inicial de tener una
diversidad de representantes que de alguna manera pudieran debatir, de acuerdo con
los distintos intereses de los sectores representados.

Es cierto que en el periodo final de la UP el directorio practicamente se identifico con
el gobierno, pero eso fue el resultado del grado de estatizacién de la economia y de
maniobras politicas, sin que ello significase una modificacion estructural de la diversidad
que imagind Kemmerer.

El 11 de septiembre de 1973, sin embargo, esa institucionalidad desaparecio.

El directorio dejo de ser el 6rgano rector de la institucién y el Banco, como se vera mas
adelante, pasé a ser regido por un Comité Ejecutivo, dependiente completamente del
gobierno. Esa fue otra de las consecuencias del golpe de estado que termind con el
gobierno de Allende.

67. Carrasco, Camilo, (2007)."Banco Central de Chile 1925-1964. Una historia institucional”, Serie Banca Central,
Andlisis y Politicas Econdmicas, pp. 130-132.
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Palacio de La Moneda y Plaza de la Constitucién 1972.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional

Santiago Nostélgico.
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Diario La Tercera. Septiembre de 1973.
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RECUADRO I

Al interior del Banco: noviembre 1970-septiembre 1973

Durante este periodo, el Banco mantuvo formalmente la institucionalidad heredada
de las administraciones anteriores, aunque hay que reconocer que, a través de
diversas férmulas, el gobierno de la Unidad Popular tuvo éxito en conformar un
directorio que desde una perspectiva politica le fue ampliamente favorable.

En efecto, al comenzar 1973 el gobierno habia logrado contar con el respaldo de
— ademas de los cuatro miembros que nominé directamente— los tres directores
elegidos por los bancos (ya estatizados casi todos), el director nominado por la
Sofofay la SNA, quien era también ministro de la UP, el de los accionistas privados
y el que representaba a los empleados y obreros.

Obviamente el presidente Alfonso Inostroza, al igual que el vicepresidente Hugo
Fazio, también fueron funcionarios militantes de partidos pertenecientes a la
coalicion de gobierno (socialista y comunista, respectivamente), como asimismo
el gerente general Jaime Barrios, que remplazé a Francisco Ibdfiez, quien habia
ejercido el cargo en las dos administraciones precedentes. En opinion del director
Herndn Mansilla, representante de obreros y empleados hasta fines de 1971, la
designacién de Barrios sentd un mal precedente, pues era la “primera vez en la

44

historia del Banco que este cargo no lo asume una persona que esté trabajando en é["'.

Durante los llamados “mil dias de Allende”, el Comité Ejecutivo adquirié ain mas
poder del que ya gozaba, y con el transcurso de los meses el directorio sesion6
menos frecuentemente, existiendo escasas oportunidades para la discusion de
politicas econémicas.

En marzo de 1973, Jaime Barrios renuncio a la gerencia general, en circunstancias
algo misteriosas —pues nunca se dieron a conocer los motivos— sucediéndolo
el fiscal Humberto Trucco, y como nuevo fiscal se designé al abogado Enrique
Schepeller.

En mayo se alejo el presidente Inostroza, para ser designado como representante
financiero del pais en el exterior. Carlos Matus lo remplazé en la presidencia.

1. ASD 2287, 16 de noviembre de 1970.
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Archivo Banco Central de Chile.

Humberto Trucco, gerente general del Banco, Carlos Matus, presidente, Milan Capkovic,
presidente del Sindicato, Luis Pulido y Alfonso Zelada.
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Chile

Chile: entregan restos de ex gerente del
Banco Central victima de la dictadura de
Pinochet

Militante socialista y Gerente General del Banco Central de Chile entre 1970 y 1973, tenia 47 afios al momento de
su detencion, estaba casado y tenia dos hijos.

Jaime Barrios Meza se encontraba en el Palacio de La Moneda, y fue llevado al regimiento Tacna
del Ejército. Sus restos fueron parte de la "Operacidn Retiro de Televisores” calificada como
"una de las mayores acciones de encubrimiento llevadas a cabo por la dictadura chilena.

D 12 de Noviembre de 2014, 18:47

Americaeconomia.com. Noviembre 2014,
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Cuestionada modificacion a los estatutos

En octubre de 1971, el gerente general Barrios explicé al directorio que se
habfa preparado una reforma a los estatutos del Banco Central, cuyo objetivo
fundamental era “ampliar la base de operaciones del Banco, simplificar en algunos
casos la operatoria y, por ultimo, encomendar a la CUT la designacién del director
representante de los empleados y obreros”.

Este Ultimo propdsito, que a algunos les parecio el principal y auténtico motivo
del cambio de los estatutos, destinado a remplazar el engorroso procedimiento
anterior, no agrado al director Mansilla —representante de los empleados y obreros
desde la administracion precedente— quien votd en contra del proyecto, pues
“la CUT no es representante de todos los trabajadores".

Mansilla observé ademdés que, con la modificacion de los estatutos,

“El directorio estd delegando las atribuciones que le da la Ley Orgdnica
en el Comité Ejecutivo, lo que es una concentraciéon de poder en las
decisiones de politica monetaria y crediticia, fuera de las de comercio
exterior”.

La propuesta de reforma de los estatutos provocd polémica incluso entre los
propios directores de gobierno.

Al director Campos, designado por Allende, le parecié que la reforma perseguia
extender las facultades del Banco Central hasta donde la Ley Orgdnica lo permitfa,
con el objetivo de ir avanzando rdpidamente para constituir “un sistema financiero
unico, no solo un sistema bancario, con una direccion extremadamente centralizada
y considerada sobre la base del Banco Central”.

El director oficialista estimo que esto tenia una gran trascendencia politica, que
debfa ser consultado con los trabajadores bancarios y, en definitiva, deberfa ser
discutido a un nivel superior, antes que el directorio lo aprobara. Su intervencion
la recogié el acta de la sesion,

“En sintesis, sefiores directores, deseo expresar de que muchos
comparneros aqui presentes, mds de uno tiene la experiencia, de que
cada vez que el poder se centraliza mds y con el agravante de que en
el futuro pueda caer en grupos politicos bastante alejados de nuestras
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ideas —todo es posible— esto puede traer consecuencias muy graves
sobre todo para mds de alguno de los comparieros aqui presentes que
han sufrido en carne propia un tratamiento bastante vejatorio por sus
ideas politicas™.

El presidente Inostroza aclard que “la modificacién de los reglamentos vigentes no
puede ir mds alld que lo que la Ley Orgdnica sefiala”y que estos cambios “no tienen
la trascendencia que se les ha querido dar aqui. El Comité Ejecutivo la considera
limitada y se estd tratando de facilitarle un mejor manejo operativo”.

El gerente general Barrios agrego que en el Titulo VI“De las Operaciones del Banco”
se introdujeron los cambios mas significativos, entre los cuales menciono la mejor
definicién de lo que se entiende por operaciones con el “publico’, incluyendo
préstamosy no solo descuento de letras, asi como poder abrir cuentas corrientes
en el Banco.

En definitiva, se aprobd el nuevo texto de los estatutos del Banco Central de
Chile, el cual fue refrendado posteriormente por el Decreto 2265 del Ministerio
de Hacienda, de 31 de diciembre de 1971.

Cambios en el organigrama

El organigrama institucional experimenté frecuentes modificaciones en sus niveles
superiores e intermedios, y ademas hubo incrementos de personal sin precedentes
a lo largo de este breve periodo.

Recién asumidas las nuevas autoridades, se volvié a crear el cargo de gerente de
Fomento de Exportaciones (aunque se suprimié nuevamente en septiembre de
1972) y a ascender a categorfa de gerencia la Secretaria General. Asimismo, se
nombraron nuevos gerentes y subgerentes en las posiciones que habfan quedado
vacantes por renuncias al término de la administracién anterior, entre otras el
fiscal Trucco y el subgerente de Estudios, Jorge Leiva.

Los nombramientos de Primitivo Sule en la gerencia de Seguridad Social y de
Miguel Mufoz en la gerencia de Operaciones Internas dieron lugar a un serio

2.ASD 2322, 27 de octubre de 1971.
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conflicto con la Asociacién de Funcionarios, pues se trataba de personas ajenas
al Banco que, de acuerdo a la directiva gremial, ponian en riesgo la carrera
funcionaria. Una inédita votacion de huelga, casi recién asumida la administracion
de la UP, se perdio por un estrecho margen?.

En junio de 1971, se suprimié la Gerencia Administrativa y se hizo depender las
subgerencias de Personal y Administrativa de la gerencia Secretaria General.
La subgerencia de Organizacion y Métodos paso a depender de la gerencia de
Estudios. Dicha subgerencia, sin embargo, se suprimié en junio de 1972, cuando
se cred el cargo de subgerente de Informética con las funciones de

‘crear y desarrollar los sistemas de informacion que requiere el Banco
Central y perfeccionar aquellos que existieren, abarcando tanto los
aspectos de procedimientos como de procesamiento de los medios
mecdnicos o manuales de que pudiera disponerse,[...]y encargarse de
la mantencion y operacién de los sistemas de procesamiento de datos,
tanto en computacién como en equipo de registro unitario™.

Se nomind a Pablo Daniel Palma quien se desempefaba como “ingeniero a cargo
de la computacion en el Banco del Estado”. Cabe recordar que en esa época el
Banco contrataba la mayor parte de los servicios computacionales con ECOM, la
empresa estatal de computacion.

En octubre de 1972 se cred una gerencia que se considerd muy importante, la
de Financiamiento y Control de Inversiones. El director Arellano opiné que “Esta
Gerencia forma parte de lo que el gobierno ha decidido sea el sistema frontal de
inversiones del sector ptblico y obedece a una necesidad largamente esperada”. Entre
sus funciones se destacd que debia

‘participar en todas las instancias del proceso de planificacion de
las inversiones; ejercer el control centralizado del uso de los fondos
financieros; emitir periddicamente informes. Podrd efectuar parte de
las tareas a través de las empresas bancarias™.

Luego se decidio

3.ASD 2295, 6 de enero de 1971.
4. ASD 2333, 28 de junio 1972.
5.ASD 2341, 11 de octubre de 1972,
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“[...] dotarla de los medios humanos y materiales indispensables para su
rdpida puesta en marcha. Para este efecto se faculté al Comité Ejecutivo
para traspasar al personal del ex Bank of America de Santiago al Banco
Central de Chile, encasilldndolo en una planta especial”.

Asimismo, se faculté al Comité para adquirir el inmueble de Bandera 66, que
pertenecia al mencionado Bank of America®.

El conflictivo Serex y la creacién de dos “direcciones”

Un cambio muy importante para el desarrollo institucional de ese periodo fue el
que tuvo su origen en el decreto 727 del Ministerio de Relaciones Exteriores, de
enero de 1972, que cred el “Subcomité de Politica Econédmica Exterior”, fijando su
composicion y sefalando sus funciones, algunas de las cuales, en opinién de un
ejecutivo del Banco “[...] es evidente que inciden en funciones que hasta ahora ha
ejercido el Banco Central” .

Aunqgue una ley a que se hacia referencia para la creacion del subcomité nunca
se dictd, en el Banco se radico la Secretaria Ejecutiva, conocida como Serex. El
economista proveniente de la Cepal Ernesto Torrealba, designado por el Comité
Ejecutivo como Secretario Ejecutivo de Politica Econémica Exterior, propuso
una planta de personal anexa a la planta general del Banco, compuesta de 111
administrativos, técnicos y directiva y 12 secundarios®.

En junio de 1973, se produjo la reestructuracién mas importante del periodo, en
cuanto a organizacion interna. A juicio del gerente secretario general,

“La nacionalizacién de las riquezas bdsicas del pars, la creacion e
incremento constante del Area de Propiedad Social, las transformaciones
experimentadas por la banca comercial, entre otras causas, han hecho
recaer sobre el Banco Central nuevas obligaciones que hacen mds denso
y dificil su desenvolvimiento y manejo’”

6. ASD 2343, 2 de noviembre de 1972.
7.ASD 2327,9 de enero de 1972.
8. ASD 2337, 23 de agosto de 1972.
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Aunque se dijo que los estudios de una nueva estructura se venian realizando
desde hacia tiempo, fue el nuevo presidente, Carlos Matus, quien solicitd se
modificara de inmediato la actual estructura y se comenzara a operar en dos
lineas de organizacion: la externa y la interna.

Matus sefald, entre otros argumentos para apurar la reestructuracién, que

“Hay realidades concretas en que el Banco Central, el Comité Ejecutivo
y el Directorio responde por todo, pero no soluciona problemas ni en
comercio exterior niinternos, y cuando el presidente requiere algo, dificil
es saber quién responde por esto. Se trabaja en forma burocrdtica y
dirigidos por cuerpos colegiados™:

De esta manera, en el nuevo organigrama se creé una “Direccidon general de
economia interna”y una “Direccion general de economia externa”

El organigrama, sin embargo, tuvo corta vida, pues no todos los nuevos cargos
alcanzaron a ser nominados y en septiembre se produjo el abrupto cambio de

administracién, la cual, simplemente lo ignoré.

El organigrama, en sus niveles superiores, se visualizo de la siguiente manera:

9. ASD 2360, 1 de junio de 1973.
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Durante la etapa de gobierno de la Unidad Popular, el Comité Ejecutivo aprobd
numerosas nuevas contrataciones de personal, ya fuera llenando vacantes o
solicitando al directorio aumentos de cupos en las diferentes plantas.

A los seis meses de haber asumido la nueva administracién, en mayo de 1971,
se presento al directorio un proyecto que proponia un aumento de la dotacién
total del Banco desde 1024 a 1094 plazas. Aunque finalmente la propuesta fue
aprobada, con el voto en contra del director Bulnes y la abstencién del director

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional




Mansilla, dio origen a un debate que demostré la preocupacién de algunos por
el répido crecimiento del nimero de funcionarios.

El director Mansilla, representante de los trabajadores, manifestd que “seria
interesante saber qué otras funciones ha tomado el Banco o cudles se han incrementado
en los diversos departamentos de la institucion”.

Para el vicepresidente Fazio, a pesar del poco tiempo transcurrido desde el cambio
de gobierno,

“El problema de funcionamiento del Banco Central por falta de personas
habia llegado a limites insostenibles y el Comité Ejecutivo estuvo
sujetando hasta ahora todas las demandas de aumento de personal
[...] y esto va a aumentar™®.

Se explicd que se necesitaban méas porteros para atender las oficinas que se habian
trasladado al edificio del Banco O'Higgins, que el trabajo se habia acumulado en la
planta de cuenta de billetes, que la Fiscalia debfa investigar mas delitos cambiarios,
que, en fin, las horas extraordinarias no daban abasto.

Fazio planted que la idea de estudiar la mecanizacion del Banco, propuesta por
algunos, aparecia como una posible soluciény habria que contratar a los expertos
necesarios para racionalizar muchas labores.

En diciembre de 1971 se aprobd una nueva ampliacion de 54 plazas. Se argumenté
que, a manera de ejemplo, en Estudios habia aumentado el trabajo por la
renegociacion de la deuda externa, la confeccién del presupuesto de divisas, las
medidas de estatizacién del comercio exteriory el control de aportes de capitales,
entre otros trabajos adicionales.

Esta vez, el vicepresidente Fazio sostuvo que “el Banco Central no ha llegado
todavia a la mecanizacidn en que se pase por computadores todo el trabajo. No estd
en condiciones de hacerlo en un breve plazo"".

En junio del afo siguiente se planted que el personal del Banco de A. Edwards, de
Punta Arenas, que habfa cerrado, se traspasaba al Central; que se incorporaban

10. ASD 2307, 5 de mayo de 1971.
11.ASD 2326, 29 de diciembre de 1971.
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también al Banco los 42 empleados de la Asociacion de Jubilaciones y Montepios;
que se requerfa la creacién de otras diez plazas y el subgerente de Personal
informd que “se ha debido contratar 49 nuevos empleados (a contrata), para los
cuales se requieren nuevas plazas y hay peticiones de las distintas unidades del Banco
porotras 162 personas”.

Algunos directores plantearon, segun registra la respectiva acta, que “a los bancos
comerciales les estd sobrando gente y el gerente general Barrios sugirié que vinieran
en comisioén de servicios”.

En ese momento, junio de 1972, se informo que la dotacién quedarfa: Fuera de
grado: 32; Planta general: 582; Cuenta de billetes: 63; Profesionales y otros: 106;
Estudios: 42; Fiscalia: 16; Secretarias: 65; Fomento de exportaciones: 21; Secundaria:
290; Transitoria: 15; Secundaria especial: 42. Total 1.274 plazas'’

No fue facil estimar la cantidad total de personal trabajando para el Banco ya fuera
en sus plantas oficiales, en las transitorias o a contrata.

La Asociacién de Funcionarios planted que

“En resquardo de la carrera funcionaria, que estiman podria verse
amenazada por el ingreso a la institucion de personal proveniente de
otros bancos, han expresado la conveniencia de establecer un sistema
de ascenso cada dos arios [...]"

Barrios estimo legitima la preocupacion, pues “se sequird produciendo una gran
incorporacién de personal al Banco en razdn de la amplitud de sus funciones,
especialmente en el aspecto de operaciones internacionales”.

Se aprobd el ascenso cada dos anos, por antigledad'.
En el mismo tema, el presidente Inostroza reconocié, poco antes de abandonar el

cargo, que la creacion de la Gerencia de Financiamiento y Control de Inversiones
implicd“incorporara cerca de 170 funcionarios que eran del antiguo Bank of America"'.

12. ASD 2332, 2 de junio de 1972.
13. ASD 2338, 6 de septiembre de 1972.
14. ASD 2355, 18 de abril de 1973.
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Hacia 1973, la administracion del personal se habia hecho muy compleja. El
directorio recibfa permanentemente propuestas de creacién de plazas, ascensos
masivos, reestructuraciones y designaciones. En agosto, el gerente secretario
Orlando Gonzalez informo sobre una “Comision que estd trabajando intensamente
en reducir esta proliferacién de plantas que se habia producido tltimamente con el
proposito de presentar a la brevedad sus conclusiones al directorio”.

La situacion también se debatié en el Senado de la Republica, donde en una
intervencién del senador Narciso Irureta, se aseguré:

"Asimismo, cabe destacar que el gobierno de la Unidad Popular ha
contratado a mds de mil nuevos funcionarios en el Banco Central, con lo
cual su personal asciende, de 800 empleados en 1970, a mds de 2.000. jY,
con todo, acaba de perder las elecciones sindicales en esa institucion!”,

Mas consecuencias del paro de octubre

Ya estd dicho que, a raiz del paro de octubre, el directorio acordd poner fin a los
contratos de trabajo de un conjunto de funcionarios: 12 gerentes y subgerentes,
siete profesionales y ocho funcionarios de la planta general.

El presidente Inostroza sostuvo que se habfa producido una situacion totalmente
anormal en la historia del Banco Central: “Se ha roto la disciplina de ejecutivos a
cargo de importantes funciones, quienes en actitud sin precedente también han
participado en este paro ilegal™'®.

Posteriormente, se fueron llenando las vacantes con otros funcionarios externos,
o bien que no habian participado de la paralizaciéon, pues a pesar de gestiones
y negociaciones en los meses siguientes, los funcionarios exonerados no fueron
reincorporados durante el periodo de la administracién de la Unidad Popular.

Solo a cinco funcionarios, los de menor jerarquia de los veintiocho, se les ofrecié la
opcién de reintegrarse aunque no al Banco Central sino a otras empresas bancarias.

15. Diario de sesiones del Senado (1973), p. 838.
16. ASD 2343, 2 de noviembre de 1972.
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Graves acusaciones a los empleados afectados por las medidas disciplinarias
publicé el directorio del Banco en una insercién en El Mercurio. A modo de
ejemplo, se responsabilizé al Tesorero General del Banco, a cargo de las reservas
monetarias de la Nacion,

“[...]Jque abandonara 27 toneladas de oro fino en barras, un millén cien
mil ddlares en monedas extranjeras, nueve mil millones de escudos
en billetes y monedas, oro amonedado y otros valores, sin efectuar
arqueo alguno y sin cumplir ninguna de las formalidades que a estos
efectos establecen los reglamentos del Banco y que el propio Tesorero
contribuyé a redactar”.

La insercion del Directorio agregd que otros cargos que pesan sobre empleados
afectados por medidas disciplinarias son

“[...] cortar el agua del edificio con peligro para las calderas que estaban
en funcionamiento, en un acto de verdadero sabotaje; injuriar de manera
grosera y sin ocultar su identidad a las personas que asumieron las
labores abandonadas por los huelguistas; apostarse en la puerta de
acceso del Banco e impedir la entrada de publico y de personal de la
Institucion [...]J; amenazar al personal que se mantuvo en funciones y
acechar sus domicilios como medio de presién y amedrentamiento” '’

Varias situaciones delicadas se vivieron durante los meses que siguieron al paro
de octubre.

Una de ellas afecto a casi todos los abogados del Banco, después que el fiscal
Trucco informo al directorio que “El Consejo del Colegio de Abogados ha resuelto
someterlo a sumario por haber participado en la terminacién del contrato de siete
abogados de fiscalia”® . El tema escald y, en definitiva, el Colegio de Abogados
fallé sancionando a Trucco y otros abogados contratados para remplazar a los
huelguistas, quienes quedaron impedidos de ejercer como profesionales en la
Fiscalfa del Banco.

El directorio, en consecuencia, buscod un atajo y creé una nueva unidad en
remplazo de Fiscalfa, la “Seccién Judicial’, para hacer posible el trabajo de los
nuevos abogados.

17. El Mercurio, noviembre de 1972, “El Banco Central de Chile a la opinion publica”
18. ASD 2344, 22 de noviembre de 1972.
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En otra situacién poco comun, el gerente secretario general informé al directorio
y dejo constancia en acta de un hecho que reviste especial gravedad:

“[..] se refiere a una declaracion de la Asociacion de Funcionarios, donde
seexpresa que las autoridades del Banco habrian hecho el reparto de las
armas destinadas a la custodia de valores, a personal adicto al gobierno.
Esta denuncia se elevd a la Fiscalia Militar y en este momento se estd
practicando una amplia investigacion que culmind con la presentacion
de un fiscal militar en el Banco™.

Problemas logisticos, remuneraciones y beneficios al personal

El creciente numero de funcionarios genero serios problemas de ubicacion fisica.
"El Banco mismo actualmente estd repartido en 11 edificios”, sefald el Presidente
Matus, en una sesion de directorio de junio de 1973.

Se discutié la necesidad de construir un casino, con autoservicio, en el edificio
de Bandera 66, ex Bank of America,“para dar colacién al personal que se desemperia
en ese edificio y en las demds dependencias del Banco ubicadas fuera de la oficina
principal”®.

En ese contexto, el Comité Ejecutivo acordd efectuar un anélisis de todo lo que
se refiere a planificacion del espacio para el Banco Central, considerando “las
necesidades que existen en el sistema bancario. Ahi se va a lograr saber cdmo utilizar
mejor el acomodo de oficinas”.

En el mismo tema, el presidente explicd que el Comité Econdmico habia aprobado,
en principio, la idea de construir un edificio en que

“[...] se ubicaria a dicho Comité y la Secretaria Técnica, el Banco Central,
Odeplan, es decir, todo lo que se relaciona con la direccidon econémica
del Estado. Dicho edificio se piensa construir en el terreno de LAN que estd
contiguo al Banco Central, con el que se podria formar una sola unidad™'.

19. ASD 2344, 22 de noviembre de 1972.
20. ASD 2362, 20 de junio de 1973.
21.ASD 2362, 20 de junio de 1973.
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También el presidente Matus, en agosto de 1973 y en el contexto de un
debate sobre reajustes, indicd que esto formaba parte de “un acuerdo global de
remuneraciones de las rentas de todo el sistema bancario”y agregé que “la Comisidn
Nacional de Remuneraciones, ya con el acuerdo del ministro del Trabajo, ha acordado
la nivelacién de las rentas del sistema bancario, haciéndola efectiva de inmediato"?.

Obviamente no hubo tiempo de dar cumplimiento a estas iniciativas.

También en agosto, en la Ultima sesion del directorio previo al 11 de septiembre, se
aprobo el aporte del Banco a un plan habitacional para sus funcionarios, convenido
en sesion conjunta de la Seccion Prevision y la Asociacion de Jubilaciones.

El ambicioso proyecto contemplé la construccion de 162 viviendas para ser
vendidas a los funcionarios del Banco y 94 para ser arrendadas. Del costo total,
correspondia 65% al Banco y 35% a la Seccion Previsién y la Asociacion de
Jubilaciones.

Este plan buscé solucionar el problema generado porque“los préstamos hipotecarios
que estd entregando la Previsién no sirven para comprar porque no alcanzan a cubrir
los precios de las propiedades”?.

22.ASD 2367, 16 de agosto de 1973.
23. ASD 2368, 29 de agosto de 1973.
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Diario £/ Mercurio. Noviembre de 1972.

Publicacion de prensa, después del paro de octubre de 1972.

El Fin de la Democracia y el Abrupto Cambio en el Banco Central / Enero-Septiembre de 1973 255






CAPITULO I V

EL BANco como AcTor EN EL NUuEvo ENFOQUE
EconoOmico DEL GRADUALISMO AL SHOCK
SEPTIEMBRE 1973 - DICIEMBRE 1976







Los primeros afos del régimen militar estuvieron lejos de producir resultados positivos
rapidos en lo econémico y de lograr una cierta normalidad politica.

Es cierto, sin embargo, que el pais vivié un vuelco en cuanto al desorden social del
periodo previoy se entrd en una etapa de aparente tranquilidad, aunque a costa de una
dréstica limitacion de las libertades individuales y de dura represion a algunos sectores
de oposicion.

En lo econdmico, el periodo de septiembre 1973 a diciembre 1976 se puede subdividir
en tres fases bien marcadas.

La primera esta caracterizada por las medidas iniciales de emergencia destinadas a superar
el caos heredado y dar los pasos previos hacia el nuevo modelo econémico que —con
temory no poca resistencia— intentd instaurar el primer grupo de asesores econémicos
liberales de la Junta de Gobierno. Para fines de andlisis y situarla en un contexto temporal,
la fase se prolongd desde el golpe de estado hasta el nombramiento de Jorge Cauas en
la vicepresidencia del Banco Central en mayo de 1974.

La fase siguiente, aproximadamente un afo hasta abril de 1975, tuvo como ingrediente
principal la aplicacion gradual o incompleta de algunas de las politicas de estabilizaciéon
—vya fuera voluntariamente o producto de la pugna entre diversas opiniones dentro del
gobierno— con resultados muy mediocres en los indices macroeconémicos.

La tercera fase, hasta fines de 1976, cubre el periodo de aplicacion del shock fiscal y
de otras medidas que consolidaron el modelo propuesto en “El Ladrillo”. Aunque en
muchos aspectos no hubo todavia resultados demasiado auspiciosos, el desequilibrio
més complicado en el sector externo quedd superado. El ministro Cauas se retiré en
diciembre de 1976, siendo remplazado por Sergio de Castro, y en el Banco asumié la
presidencia Alvaro Bardon.
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El capitulo estad ordenado en diez secciones.

La primera, “Contexto politico: consolidacion de Pinochet”, relata brevemente la nueva
institucionalidad que comenzé a vivir el pais el 11 de septiembre de 1973.

La segunda, “Las mediocres cifras econdmicas del trienio’, presenta suscintamente, sin
mayor analisis, los principales indicadores macroeconémicos a tener presente en los
comentarios mas detallados que vendran en las secciones siguientes.

En la tercera seccion se abordan las politicas y medidas de la primera fase de emergencia,
teniendo al Banco como principal protagonista: “El Banco en la fase de emergencia:
principales medidas y problemas”.

El periodo de indecisiones que siguid a la emergencia se trata en la cuarta seccion, otra
vez teniendo al Banco como tema prioritario: “El Banco en la fase del gradualismo”.

La quinta seccion estd destinada a analizar el complicado periodo del dréstico ajuste
recesivo que se aplico con el shock fiscal del ministro Cauas y las medidas que lo
acompanaron: “El Banco, el shock fiscal y el ajuste recesivo”

Las otras secciones estdn destinadas a tratar algunos temas puntuales en los que el
Banco participd activamente.

La sexta analiza con detalle los sustanciales avances que durante el trienio se lograron en
cuanto a la apertura comercial del pais: “Sector externo: sustantivos avances en libertad
cambiaria y apertura comercial”.

En la séptima se trata la apertura financiera:“Se inicia la apertura de la cuenta de capitales:
articulo 14, DL 600 y la Decisién 24"

Enla octava se aborda un tema relacionado, cual es el de las“Politicas de endeudamiento
y renegociaciones de la deuda externa”

La novena seccién estd destinada al importante tema de la evolucion del mercado de
capitalesy la numerosa legislacién que se dictd para ese sector:“Reformas en el mercado
de capitales: nutrida legislacion financiera y el experimento de la ‘banca libre”.

Finalmente, en la décima seccién se menciona brevemente otras reformas significativas
del periodo que, sin estar directamente relacionadas con el Banco, constituyeron pilares
fundamentales del modelo econdémico que implementd el gobierno militar: “Otras
reformas estructurales: nace un nuevo modelo econémico”.
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1. CoNTexTO PoLiTico; CONSOLIDACION DE PINOCHET

El perfodo se puede calificar como uno de gradual institucionalizacion politica del nuevo
gobierno y de consolidaciéon de la Junta Militar y mas especificamente del poder del
general Pinochet, quien primero fue designado Jefe Supremo de la Nacién —el 17 de junio
de 1974— y luego, formalmente, asumié el cargo de presidente de la Republica, el 16 de
diciembre del mismo afo. A juicio de Collier y Sater, “el rasgo mds notable de la politica

"

autoritaria chilena tras septiembre de 1973 fue el irrefrenable auge del general Pinochet"'.

Superada la incertidumbre de los primeros meses que siguieron al golpe del 11 de
septiembre, el pafs se fue habituando a la idea de que el gobierno de las FFAA. y de
Orden serfa largo y que habfa llegado para hacer cambios profundos en la vida nacional.
En opinion de los historiadores Salazar y Pinto,

“a partirde 1973, la sociedad chilena ha enfrentado cambios de una radicalidad
dificil de igualar en otro periodo andlogo de nuestra historia, al punto de llevar
a muchos autores a calificarlo abiertamente como una “revolucion”.

Los primeros meses del nuevo gobierno

Es facil imaginar que el ambiente politico-social de los meses posteriores al golpe de Estado
fue de total anormalidad y tensién, aunque sin duda de un carécter diferente a la convulsion
de los meses previos. El pais habia vivido en una institucionalidad democratica sin quiebres
desde hacia més de cuarenta anos, agitada hacia el final, pero basicamente con vigencia
de las principales instituciones propias de la democracia. Abruptamente eso cambio.

Desaparecié el Congreso Nacional como poder legislativo y centro de discusién politica.
Se disolvieron todos los partidos politicos. Se cerrd un gran nimero de periddicos y
radios y se establecio la censura de prensa, en diversas modalidades, incluyendo la
autocensura. El estado de sitio adquirio caracter de indefinido y se establecié un estricto
toque de queda cuyas horas se fueron acortando, aunque muy gradualmente. Patrullas
militares recorrieron las calles de las ciudades y aparecieron las noticias y/o rumores de
enfrentamientos y desaparecidos. Ese fue el contexto de la vida cotidiana post golpe
de estado, sin manifestaciones callejeras, paros ni tomas de fabricas o fundos, como en
los anos precedentes.

1. Collier, Simon y William F,, Sater (1998). Historia de Chile 1808-1994, Cambridge University Press, p. 310.
2. Salazar, Gabriel y Julio Pinto (1999). Historia contempordnea de Chile, volumen |, Estado, Legitimidad,
Ciudadania, LOM ediciones, p. 57.
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Los bandos militares fueron la principal fuente de comunicacién con la ciudadania
durante los primeros dias. El Bando N° 26 informé:

“Para conocimiento de la ciudadania se expone una breve sintesis de las
principales actividades desarrolladas por las fuerzas armadas y carabineros
hasta las 16 horas de hoy 12 de septiembre de 1973, en la guarnicién de
Santiago: Ocupacion del palacio de Gobierno, con incautacion de gran cantidad
de armas y explosivos; Ocupacion y desalojo de la residencia presidencial de
Tomds Moro, con incautacién de gran cantidad de armas y explosivos; [...];
Ocupacién y allanamiento de la industria ex Yarur, sin oposicion del sector
obrero; Ocupacién del Banco Central, capturando extremistas armados, con
incautacién de armasl...]".

El 12 de septiembre la Junta nombro a su primer gabinete, el que incluyd solo dos ministros
civiles, en Justicia y Educacion. En la cartera de Hacienda asumié el contraalmirante
Lorenzo Gotuzzo y, en Economia, el general de ejército Rolando Gonzélez.

iPor qué hubo tan pocos civiles en el gabinete?, se le preguntd aflos mas tarde a Roberto
Kelly, un destacado personero del gobierno militar.

“Yo creo que en un comienzo hubo desconfianza y reticencia al mundo civil,
mds que nada por desconocimiento de quién era quién. Quizds el mds abierto
fue Merino, quien al asumir la responsabilidad de la parte econémica del
gobierno, confid en el grupo de economistas a los cuales se les habia encargado
El Ladrillo">.

"El Ladrillo’, como se explica en el recuadro IV-1, fue un documento elaborado por un
grupo de economistas liberales —los “Chicago boys"— que el gobierno militar terminé
aceptando como base de su modelo econémico.

El dia 13 de septiembre, el Bando N° 30 comunicé que, en atencidn a las necesidades
de ordenamiento y ajuste del sistema bancario,

‘en el dia de hoy, el personal de los bancos comerciales no concurrird a sus
labores habituales, permaneciendo sus establecimientos cerrados y, en
consecuencia, no habrd atencién al publico, la que se normalizard a partir del
lunes 17 del presente”.

3. Arancibia, Patricia (2014). Chile, un milagro, Ideas, patriotismo, un equipo... un lider, Roberto Kelly, un padre
fundador, p. 174.
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Archivo Biblioteca del Congreso Nacional.

Junta Militar de Gobierno entre 1973y 1978: César Mendoza (Carabineros), José Toribio Merino
(Armada), Augusto Pinochet (Ejército) y Gustavo Leigh (Fuerza Aérea).
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Al cumplir un mes como presidente de la Junta, Pinochet se dirigi¢ al pais y manifestd,
entre otros anuncios, que

“Reconstruir es siempre mds lento y mds arduo que destruir. Por ello sabemos que
nuestra mision no tendrd la transitoriedad que deseariamos, y en consecuencia
no podemos dar plazos ni fijar fechas para completar nuestras tareas"*.

Consolidacién e institucionalizacion del régimen militar

La Junta de Gobierno asumi6 desde el 11 de septiembre el ejercicio de los poderes
constituyente, legislativo y ejecutivo. También se dispuso que los poderes constituyente
y legislativo serian ejercidos mediante decretos ley con la firma de todos sus miembros
y el poder ejecutivo mediante decretos supremos y resoluciones que “podrian llevar la
firma del presidente de la Junta de Gobierno y la firma del ministro del ramo™.

Bajo este esquema, la Junta estudiaba los proyectos de ley a través de diversas comisiones
integradas por miembros civiles y militares que ella misma habfa designado y una vez
aprobados se convertian en decretos ley.

Un drgano particularmente importante creado por el nuevo gobierno fue el Comité
Asesor de la Junta, cuyo primer Jefe fue el general Julio Canessay en el que participaban
representantes de las cuatro ramas de las Fuerzas Armadas.

El poder judicial y la Contralorfa continuaron funcionando con una estructura similar
a la tradicional, aunque su independencia fue puesta en duda por gran parte de los
opositores al gobierno.

Los partidos politicos fueron prohibidos o declarados en receso; la prensa de izquierda
desaparecio y continud la censura a los medios; se suspendié la negociacion colectiva
y se limitd gran parte de la accion sindical; muchos oficiales de las fuerzas armadas y
carabineros, activos o en retiro, se hicieron cargo de los diversos servicios publicos,
empresas estatizadas, universidades y otras instituciones.

Temprano después del golpe se cred una“Comision de estudios de la nueva Constitucion’,
presidida por el abogado Enrique Ortlzar, de la cual surgié la publicacion de diversas
“actas constitucionales”.

4. Pinochet, Augusto (1979b). El dia decisivo, www.memoriachilena.cl, p. 156.
5. Decreto Ley 128, 12 de noviembre de 1973.
6. Ver Capitulo V.
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El estado de sitio y el toque de queda se mantuvieron durante esta etapa, entre 1973y
1976. El rechazo politico internacional, incluidas condenas de las Naciones Unidas por las
violaciones alos derechos humanos, fue un tema importante que tuvo momentos criticos
con algunos atentados emblematicos a exiliados chilenos, tales como los asesinatos del
general (R) Carlos Prats y su esposa, en Buenos Aires en 1974, y del ex ministro Orlando
Letelier, en Washington en 1976, asi como el atentado al lider demdcrata cristiano
Bernardo Leighton, en Roma en 1975.

El pais vivié una época de “tensa calma social” en el sentido de ausencia casi total de
huelgas legales o paros ilegales, y de manifestaciones callejeras contrarias al régimen
con disturbios violentos. Un sector significativo de la poblacion apoyo a la nueva
administracion que se enorgullecia de haber salvado al pafs del marxismo y de los males
que ya muchos habian alcanzado a experimentar durante el gobierno de Allende.

Por supuesto que, desde su inicio, la dictadura militar tuvo oposicién, aunque su accién
fue de naturaleza distinta a la tradicional en democracia. Al comienzo, la disidencia estuvo
constituida basicamente por los sectores sociales y politicos de izquierda que habian
sido mas directamente derrotados con el golpe militar. La fuerte represion, a juicio de
Manuel Antonio Garretén, analista politico de oposicion, les

“[...] fijé como tarea casi Gnica la sobrevivencia fisica de dirigentes y militantes
y la preservacion de una minima estructura organizacional”y “la Iglesia
se convirtié en el Unico espacio al interior del cual podian reconstituirse

organizaciones sociales y expresarse voces de oposicion"’.

Por otra parte, la militancia democrata cristiana, al comienzo mayoritariamente a favor del
régimen militar, pronto comenzé a tomar distancia de éste, no obstante que connotados
miembros de ese partido posteriormente llegaron a colaborar en altos cargos del
gobierno. Varios otros, sin embargo, se fueron alejando de labores de gobierno en el
curso de los dos primeros anos.

El 11 de marzo de 1974 la Junta Militar dio a conocer la “Declaracién de Principios del
Gobierno de Chile”, que puede considerarse el primer documento de un proceso de
institucionalizacién politica del régimen militar para sus partidarios, o dictadura militar
para los opositores.

En esta declaracion, redactada como notoria reacciéon al régimen socialista derrocado,
entre otras materias se abordd la concepciéon del hombre y de la sociedad:

7. Garreton, Manuel Antonio (1983). £/ Proceso politico chileno, Flacso, p. 179.
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‘el hombre tiene derechos naturales y superiores al Estado”; “el Estado debe

", u

estar al servicio de la persona y no al revés”; ‘el bien comun exige respetar el
principio de subsidiariedad”; ‘el respeto al principio de subsidiariedad supone
la aceptacion del derecho de propiedad privada y de la libre iniciativa en el

campo econdmico’.

Se declard de inspiracién nacionalista, realista y pragmatica, planteando entre otras
metas y tareas:

‘objetivo fundamental de la reconstruccion: hacer de Chile una gran nacion, el
Estado deberd ir disefiando un “Proyecto Nacional”y configurando un “Sistema

", u

Nacional de Planificacién”; un gobierno “autoritario, impersonal y justo”; “un
orden juridico respetuoso de los derechos humanos”; “una nueva y moderna
institucionalidad”; “un desarrollo econémico acelerado y un efectivo progreso
social” En la declaracién no se dejé duda alguna: “el actual gobierno no teme

nivacila en declararse antimarxista”®.

Garretdn comenta que en la declaracion se afirmaba que el régimen no serfa un mero
paréntesis entre una democracia destruida y la recuperacion de ésta. Pero

‘quedaban en la vaguedad las férmulas politicas que expresarian el aspecto
de reconstitucién y creacion de una democracia depurada de vicios y solo
aparecian insinuadas formulaciones vagas tomadas del corporativismo de
base catdlica. No hubo en ese entonces la formulacidn de un proyecto politico
distinto a la pauta de gobierno y mando generada con el golpe militar".

Primeros cambios ministeriales y de autoridades econdémicas

En el periodo analizado hubo varios cambios ministeriales que incluyeron laincorporacion
de mas civiles al gabinete.

En lo politico, como ya se anticipo, se produjo un hecho importante cuando en junio
de 1974 se nomind al general Pinochet como Jefe Supremo de la Nacién. Ello permitio
concentrar mas poder en sus manosy comenzar a superar una serie de descoordinaciones
que se producian en el accionar de la Junta en labores ejecutivas.

8. Declaracién de Principios del Gobierno de Chile, 11 de marzo de 1974. Edicion oficial.
9. Garretdn, Manuel Antonio (1983). Op. cit,, p. 151.
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También en dicha érea, destacé la llegada del general César Raul Benavides al Ministerio
del Interior en julio de 1974, después de que su titular, el general Oscar Bonilla falleciera
en un accidente de aviacion.

El primer cambio en el equipo econdémico —apenas transcurrido un mes del golpe de
estado— fue el ministro de la estratégica cartera de Economia, Fomento y Reconstruccion,
donde el general Gonzélez fue sustituido por el ingeniero Fernando Léniz, presidente
de El Mercurio.

También en julio de ese primer afo se cred el Ministerio de Coordinacién Econdmica,
designandose alli al ingeniero Raul Séez, lo que fue interpretado como otro signo de
la pugna que en los primeros meses después del golpe se desarrolld entre los diversos
enfoques que se plantearon para abordar la desastrosa situacién econdémica'®.

Raul Sdez fue llamado desde Venezuela, por el miembro de la Junta, el general Gustavo
Leigh, a colaborar con el gobierno, mientras que el almirante José Toribio Merino,
encargado oficialmente del drea econdmica, trabajé casi desde el inicio con el grupo
de economistas formados en la Universidad de Chicago, o afines a ellos, ya conocidos
como los “Chicago boys""".

Saez, sin embargo, en palabras de Sergio de Castro, “se suponia que era el coordinador
econémico, pero no coordinaba nada”, y el ministerio dejé de existir en marzo de 1976,
cuando Séez decidio salir del gobierno'.

Enlo econémico fue clave el nombramiento de Jorge Cauas en el Ministerio de Hacienda,
enjulio de 1974, remplazando al almirante Gottuzo, uno de los pocos uniformados que
en ese momento apoyaban a los economistas liberales. Alli hizo dupla con Fernando
Léniz, que ya estaba en Economia.

Cauas, ingeniero y economista destacado, reconocidamente conciliador, pasé desde la
vicepresidencia del Banco Central al Ministerio de Hacienda.

Posteriormente, el economista Sergio De Castro —quien desde los primeros dias después
del golpe fue designado por Merino como asesor del ministro de Economia— remplazé
a Léniz en esa cartera, entre abril de 1975 y diciembre de 1976, fecha en la cual pasé a
Hacienda en sustitucién de Cauas. Pablo Baraona, hasta ese momento presidente del
Banco Central, asumidé en Economia.

10. Recuadro IV-1.
11. Recuadro IV-1.

12. Arancibia, Patricia y Francisco Balart (2007). Sergio de Castro, el arquitecto del modelo econémico chileno,
Editorial Biblioteca Americana, p. 201.
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A esas alturas, en el equipo econdmico predominaba la presencia del grupo de los
“Chicago boys"".

2. Las MEebpiocres CiFrRAs EcoNOMICAS DEL TRIENIO

Sin considerar causas ni precedentes, fue palmario que la mayor parte de las cifras
macroecondmicas del primer trienio del gobierno militar resultaron francamente malas.

Basta una mirada al grafico siguiente para formarse una idea del cuadro global de la
evolucién del producto.

GRrAFIco IV-1. ProbucTto GEOGRAFICO BRUTO
(variacion % 12 meses)
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Fuente: Indicadores econdmicos y sociales de Chile 1960-2000. Banco Central de Chile.

Resalta sin duda la fuerte caida de casi 13% del PGB en 1975.

Puede ser ilustrativo sefalar que la caida acumulada del producto de los uUltimos cinco
anos, 1972-1976, llevé a que el producto per cépita de ese Ultimo afo fuera similar al de
15 anos antes, esto es, al del comienzo de la década de los sesenta.

Aunque casi todas las actividades se vieron afectadas por la profunda recesién de 1975,
destacé la caida de casi 28% del consumo privado en relacion al de 1973, o que de
cierta manera contrasto con la baja de solo 8% en la inversion entre las mismas fechas.

13. Recuadro IV-1.
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En 1976, sin embargo, fue la formacion bruta de capital fijo la que llegd a un minimo de
15 afos, siendo 22% menor que la de 1973.

Entre los sectores productivos, la industria manufacturera y la construccion fueron las
mas golpeadas, disminuyendo la produccién de la primera 27% entre 1973 y 1975,y la
de la segunda 22% entre 1973 y 1976. La minerfa y la agricultura, en cambio, casi no se
vieron afectadas en su produccién de corto plazo.

Muy poco favorables fueron igualmente las estadisticas de desocupacion durante el
primer trienio del gobierno militar, pues también registraron tasas muy superiores a las
tradicionales, alcanzando, en el Gran Santiago,a 10,3, 16,1y 18% en los meses de junio de
1974,1975y 1976, respectivamente. A nivel nacional, el desempleo fue de 14,9y 12,7 % en
el dltimo trimestre de 1975y 1976, respectivamente. En 1974 no se realizé la encuesta de
empleo. Estos guarismos mas que triplicaron los de los tres afios precedentes y forzaron
al gobierno a crear planes especiales de empleo minimo y de subsidios de desempleo.

Algunas estimaciones sefalan que el ajuste del gasto fiscal en 1975 significé la reduccién
de unos 100.000 trabajadores en el sector publico, equivalente a 2,4% de la fuerza de
trabajo.

Altisima inflacion lleva a la muerte al “Escudo”

Pero no solo fue magro el crecimiento econdmico. La inflacién que, aunque decreciente,
todavia al fin del periodo superaba con facilidad el 100% anual.

GRrAFICO IV-2. INpice bE Precios AL CONSUMIDOR
(variacion porcentual en 12 meses)
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Fuente: Indicadores econémicos y sociales de Chile 1960-2000. Banco Central de Chile.
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La inflacion, medida por el IPC oficial, se elevd a 376, 341y 174% los afios 1974, 1975y
1976, respectivamente, acumulando la extraordinaria cifra de 5.753% entre diciembre
de 1973 y el mismo mes de 1976. Vale decir, el promedio de precios se multiplicd por
57,5. Las crudas cifras indicaron la gravedad del flagelo inflacionario y su persistencia
por un periodo bastante prolongado.

Las altisimas tasas inflacionarias obligaron al gobierno a decretar un nuevo cambio en
el signo monetario, apenas quince anos después de la sustitucién en 1960 cuando se
habia creado el“Escudo’, equivalente a 1.000 de los antiguos pesos. En 1975 fue necesario
crear el nuevo “peso’, equivalente a 1.000 escudos, lo cual ayudo a simplificar, entre otros
aspectos practicos, el trabajo de personas y maquinas que operaban con cifras de un
numero exagerado de digitos.

En efecto, el DL 1171 del 4 de agosto de 1975 dispuso que, a contar del 29 de septiembre
del mismo ano, el signo monetario de Chile volvié a ser el peso, aunque esta vez
equivalente a 1.000.000 de los antiguos pesos, previos a enero de 1960.

Deterioro en el “frente externo”: cobre y petréleo

En el sector externo —o “frente externo’, como empezaron a denominarlo algunas
publicaciones, acorde con el lenguaje militar— destacé el fuerte incremento de las
exportaciones de cobre en 1974, como consecuencia tanto de alzas en el precio
internacional del metal como en la produccién de la gran minerfa. Sin embargo, la situacion
serevirtid en el cuarto trimestre de ese afio y en 1975, al caer drésticamente la cotizacién del
metal. En términos reales su valor disminuyd a las cifras mas bajas de los Ultimos diez afios.

GRrAFIco IV-3. Precio peL CoBRre
(USS centavos por libra)
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Fuente: Indicadores econémicos y sociales de Chile 1960-2000. Banco Central de Chile.
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El valor de las importaciones subidé también marcadamente en 1974, debido en gran
medida a la crisis internacional del petréleo, la cual se inicid el 16 de octubre de 1973 por
la decision de la Opep de embargar las ventas de petroleo a varios paises occidentales.
A raiz de ella, el precio del barril de petroleo saltd desde menos de USS$S3 en septiembre
de 1973 a un promedio de US$11,6 en 1974. Esta alza afectd fuertemente a Chile, cuyo
consumo de petroleo se satisfacia casi en su totalidad con importaciones.

GRAFICO IV-4. PReciO INTERNACIONAL DEL PETROLEO
(USS por barril)
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Fuente: Indicadores econdmicos y sociales de Chile 1960-2000. Banco Central de Chile.

Las economias importadoras netas de petrdleo, como la chilena, debieron ajustarse ante
un significativo deterioro en los términos de intercambio, pues al menos en el caso de
otros productos primarios, como el cobre, hubo solo alzas transitorias que, al contrario
del caso del petroleo, no perduraron.

En el mediano plazo, se produjo una disminuciéon del crecimiento mundial, una
redistribucion de la liquidez internacional en favor de los pafses exportadores de petréleo
y el surgimiento de mercados financieros que modificaron con el tiempo las modalidades
de acceso a los recursos externos. Ello, sin embargo, tomd algun tiempo y en el primer
trienio aqui analizado claramente la situacion internacional fue perjudicial para el pafs.

3. EL BANCO EN LA FASE DE EMERGENCIA: PRINCIPALES MEDIDAS Y
PROBLEMAS

En estrecha colaboracién con el equipo econdmico de gobierno, el Banco participd
activamente en las reformas mas atingentes a sus atribuciones, esto es, politicas cambiaria
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y de comercio exterior, politicas monetaria y de mercado de capitales, y politicas de
deuda externa y de reservas internacionales. Las medidas adoptadas en las primeras
semanas tuvieron caracter “de emergencia”

Profundas reformas a la institucionalidad del Banco

Apenas producido el golpe de Estado, el Decreto Ley 7 del 12 de septiembre establecié
que

“Las atribuciones que los decretos con fuerza de ley N° 247y 250, ambos del afio
1960, asi como las que otras disposiciones legales y reglamentarias confieren
al directorio del Banco Central de Chile, serdn en lo sucesivo ejercidas por su
Comité Ejecutivo’.

De esta manera desaparecié el directorio como érgano rector del Banco, funcion que
habia ejercido desde su fundacion en 1925. El entonces presidente Carlos Matus fue
tomado prisionero y enviado a la Isla Dawson.

Asimismo, se dictamino que el presidente, el vicepresidente y el gerente general, los tres
miembros del Comité, serfan designados por decreto de la Junta Militar de Gobierno. De
acuerdo alo anterior y“vistos la situacién de conmocién interna que vive el pais y la necesidad
de normalizar los organismos publicos’, en la misma fecha fue designado presidente del
Banco el general de brigada (I) Eduardo Cano'™.

El general Cano se desempenfiaba como Jefe de Intendencia del Ejército. Igualmente,
fueron designados como vicepresidente y gerente general, Carlos Vio, coronel de
ejército(R), y Carlos Molina, coronel de ejército, respectivamente.

El Banco reabrid sus puertas el lunes 17 de septiembre.

En la primera sesion, celebrada por el nuevo Comité Ejecutivo en su calidad de sucesor
del directorio, el 18 de septiembre de 1973, se adoptd el acuerdo de reincorporar a
la totalidad de los funcionarios exonerados a raiz del paro de octubre, considerando
que “diversos tribunales del pars, incluida la excelentisima Corte Suprema de Justicia, han
declarado que la exoneracion de estos funcionarios ha sido ilegal"".

14. Decreto del Ministerio de Defensa Nacional 664, Diario Oficial del 21 de septiembre de 1973.
15. Acta Sesion Comité Ejecutivo (ASCE) N° 1, 18 de septiembre de 1973.
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Archivo del Banco Central de Chile.

Reunion de bancos centrales del Pacto Andino, presidida por el General Eduardo Cano, diciembre
1973, Vina del Mar.
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En la misma sesion se modificd el organigrama institucional, descartando las
reestructuraciones aprobadas algunos meses antes y retornando basicamente al existente
a comienzos de octubre de 1972. Se procedio, ademds, a designar nuevos gerentes y
subgerentes, la mayorfa de ellos recuperando los cargos que habfan perdido como
consecuencia de la mencionada exoneracion.

Un nombramiento significativo fue el de José Luis Zabala como gerente de Estudios,
que remplazé el 18 de septiembre a Jorge Marshall Silva, quien se habia desemperfado
en dicho cargo durante los gobiernos de Alessandri, Frei Montalva y Allende. Zabala,
economista de la Universidad de Chile y con postgrado en Chicago, pertenecia al grupo de
economistas liberales y se constituyé de inmediato en asesor principal del general Cano.

El nuevo Comité Ejecutivo celebrd 27 sesiones entre septiembre y diciembre de 1973, con
la asistencia de al menos dos de sus miembros titulares y habitualmente el fiscal, Fernando
Coloma, el gerente prosecretario general, Eugenio Mandiola, y algunos otros ejecutivos
que se turnaban segun las materias a tratar. Gradualmente, se fueron incorporando a las
sesiones los gerentes de Estudios, de Comercio Exterior, Personal y otros.

En estas primeras reuniones no fueron frecuentes las discusiones sobre politicas
econdmicas y solo excepcionalmente hubo alguna intervencion en ese ambito, por
parte del nuevo gerente del Departamento de Estudios.

La tabla del Comité durante las primeras semanas priorizé materias como la ratificacién
de operaciones crediticias y asuntos relativos al personal.

Paralelamente al Comité Ejecutivo, sucesor del directorio, se realizaron sesiones de
otro Comité Ejecutivo, especializado en materias de comercio exterior, también con
participacion del presidente, el vicepresidente y el gerente general, ademas de ejecutivos
vinculados al drea de comercio exterior y cambios internacionales. Estas sesiones del
Comité Ejecutivo de Comercio Exterior tenfan actas y numeraciones diferentes a las del
Comité sucesor del directorio.

Preocupaciones en las primeras semanas. Descoordinacién y cautela
Por razones que parecen comprensibles, en las primeras semanas después del golpe la
esfera propiamente monetaria no estuvo sometida a cambios tan inmediatos y drasticos

como sucedio en otras areas, en particular las politicas de precios y las del sector externo.

En efecto, se considerd que la inercia derivada de la fuerte expansion monetaria era
dificil de quebrar bruscamente sin provocar més danos que beneficios, en especial si se
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tomaban en cuenta las medidas paralelas adoptadas en materias como la liberalizacion
de precios y el fuerte ajuste cambiario. Por este motivo, el Banco inicialmente debid
continuar financiando al fisco y a las empresas con las cuales operaba directamente y no
adoptd, sino hasta noviembre de 1973, medidas que modificaran mas significativamente
las tasas de interés o las politicas de encaje.

Sin perjuicio de lo anterior, desde las primeras sesiones del Comité Ejecutivo, el nuevo
gerente de Estudios manifesto la necesidad de ir normalizando las politicas y se deberia
poner fin “a este modo de operar, ya que no es posible estar aprobando préstamos a ciertos
organismos sin que haya de los ministerios respectivos una autorizacion de endeudamiento”.

Asimismo, asegurd José Luis Zabala, se habia cometido también

“[...Junerror muy grave en la politica de tasas de interés, porque es obviamente
injustificable desde todo punto de vista que estos organismos estén pagando
intereses de 1,2,y 3% en circunstancias que el resto de las entidades productivas
del pais estdn cancelando tasas normales’.

El gerente Zabala agregd que en ese momento se estaban definiendo politicas y “la
Unica decision es que estas empresas deben ir, de aqui a diciembre, al autofinanciamiento"'®.

Otra preocupacion del comienzo de esta convulsionada etapa fue encargar una auditoria
contable de las lineas de crédito al drea social. Se sefiald que estos créditos se daban
a la administracién de las empresas, basados principalmente en una autorizacion de
endeudamiento otorgada por el Ministerio de Hacienda y en un andlisis financiero de la
empresa, el cual no se habia estado efectuando, impidiendo de esta manera establecer
un control de la utilizacion de los fondos proporcionados.

Segun consignd el acta de la sesion de Comité Ejecutivo en que se acordd contratar con
la Universidad de Chile la mencionada auditoria

“[...] la mayoria de estos fondos estaban siendo destinados a fines que no eran
propiamente productivos y que no correspondian al financiamiento reqular de
las empresas, vale decir, adquisiciones de materias primas, pago de sueldos,
etc."".

Al respecto, hubo también varias circulares de la Superintendencia de Bancos donde se
ordeno congelar las cuentas corrientes de un numeroso listado de personas.

16. ASCE N° 5 (2373), 3 de octubre 1973.
17.ASCE N° 8 (2376), 17 de octubre 1973. BMBC, diciembre 1973, p. 1311.
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Entre las medidas monetarias puntuales mas urgentes se adoptd la relativa a la impresion
de billetes para anticipar la fuerte alza de la demanda por circulante.

En opinion del gerente de Estudios “va a ser necesario aumentar la cantidad de dinero en
billetes los proximos tres meses en cifras realmente espectaculares, lo que hace indispensable
la rdpida confeccion del billete de E°5.000""®.

Otras medidas casi inmediatas que revirtieron disposiciones de la administracion anterior
fueron la derogacion del acuerdo sobre control cualitativo del crédito que radicaba en
un solo banco las operaciones de crédito de un mismo usuario, la sustitucion del crédito
de proveedores por crédito bancario y la suspensién de algunas restricciones para el
otorgamiento de créditos a empresas extranjeras'.

Asimismo, el Comité Ejecutivo acordd suprimir, a contar del 30 de octubre, la suscripcion
de pagarés reajustables DFL 247 art 39 en favor de la Caja Central de Ahorros y Préstamos,
la cual acumulaba grandes excedentes que traspasaba al Bancoy le ocasionaba elevadas
pérdidas®. Sin embargo, el plazo para implementar esta medida tuvo que ser prorrogado.

Drastico y controvertido viraje de la politica cambiaria

En la esfera cambiaria fue quizads donde era necesario adoptar las medidas mas inmediatas,
ajuicio del nuevo Comité Ejecutivo, pues la reapertura de los bancos el 17 de septiembre
obligaba a tener normas que permitieran dar una minima continuidad a las operaciones
de comercio exterior y de cambios internacionales.

Sin embargo, la emergencia que se vivid en esos dias solo hizo posible una normalizacion
gradual de las operaciones, de tal modo que, en la primera reunion del Comité Ejecutivo
de Comercio Exterior, el sébado 15 de septiembre, se autorizd a solo tres bancos —del
Estado, de Chile y do Brasil— para operar en algunas limitadas operaciones de cambios
internacionales al tipo de cambio mas alto que era el de la lista G, segin la nomenclatura
establecida por la administracién anterior.

En los dias siguientes, otros acuerdos fueron autorizando a nuevos bancos para realizar
estas operacionesy sumando conceptos por los cuales podian comprar o vender moneda
extranjera, aunque siempre en un contexto extremadamente limitado.

18. ASCE N° 5 (2373), 3 de octubre 1973.
19. Circulares SBN° 1133y 1134, octubre 1973.
20. ASCEN° 11 (2379), 24 de octubre 1973.
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Las medidas de emergencia en el mercado cambiario estuvieron dirigidas a unificar la
multiplicidad de tipos de cambios y fijar un valor de la divisa acorde con la variacion de
los precios internos y externos. No fue tarea facil, debido a las altisimas y distorsionadas
tasas de inflacion, establecer el valor“correcto”de la divisa. Ademas, el equipo econémico
no estaba consolidado y enfrentaba una importante oposicién en el propio gobierno.

Recién a partir del 1 de octubre se puede considerar que hubo una relativa normalizacion
de las operaciones cambiarias, cuando el Comité Ejecutivo dictd las nuevas‘normas para
las operaciones de cambios internacionales”y establecié los nuevos tipos de cambio a
los cuales se realizarfan esas operaciones?’.

Tales iniciativas se adoptaron antes de llegar a acuerdos con el FMI, aunque le fueron
oportunamente comunicadas al organismo internacional.

En efecto, en el mercado bancario se dio un brusco golpe de timén y se establecio un
tipo de cambio Unico de E°280 por ddlar, con la sola excepciéon del aplicable a los retornos
de las exportaciones de cobre no elaborado.

Asimismo, en el mercado de corredores el tipo de cambio Unico se fijo en E°850 por dolar.

Elacta del Comité Ejecutivo consigno que el gerente de Estudios, José Luis Zabala, explico
de esta manera lo acordado en cuanto al tipo de cambio:

“En relacién con la politica cambiaria se ha establecido como norma tratar de
fijar un tipo de cambio Unico que tenga un valor mds o menos real y en funcion
de esa decision es que se adopté el acuerdo de un tipo de cambio de E°280 por
ddlar para lo que es la mayor parte del comercio exterior de Chile y E°110 para
compra de divisas provenientes de los retornos de exportacion del cobre no
elaborado, en el entendido que el délar de E°110 iba a ser transitorio, el mds
corto plazo posible. El tipo de cambio turista, de E°1300 por ddlar, que a pesar
que se bajo a E°850 mds un impuesto que solo lo tiene el comprador, estd todavia
porencima del nivel de largo plazo y se le estd entregando un subsidio del orden
de los E°250 por ddlar. También se espera que sea una situacion transitoria. La
posibilidad de llegar a una posicion normal en un plazo relativamente corto
es sequir con las devaluaciones del délar, no de una sola vez sino sucesivas, de
tal manera de mantenerlo siempre en términos reales"?.

21. Acta Comité Ejecutivo Comercio Exterior N° 863, domingo 30 de septiembre de 1973.
22.ASCEN° 7 (2375), 10 de octubre de 1973.
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El tipo de cambio de E°110 se justificé inicialmente por los subsidios que recibia la
Empresa Nacional de Mineria (Enami), los cuales se pensaba eliminar. El impuesto de 53%
para las compras de los turistas que se habia eliminado en julio anterior fue restablecido.

iCémo se llegd a la cifra de 280 en esta primera fijacion del tipo de cambio por parte
de las autoridades designadas por el gobierno militar? Al respecto, vale la pena citar lo
sefialado en la Memoria, refiriéndose a lo que sucedia en agosto de 1973:

“Dada la estructura del comercio exterior chileno, un 60% aproximadamente de
las importaciones se realizaban a E°25 por ddlar, tasa que superaba solo en dos
y media veces a la existente a principios de 1970 mientras la inflacién oficial de
precios era doce veces superior; otros indicadores mostraban un alza de precios
de mds de veinte veces en aquel periodo. De este modo puede tenerse unaidea
de la magnitud de la subvaluacién del tipo de cambio promedio ponderado
que alcanzaba aproximadamente a £°50 por délar"®.

Cabe sefalar también que esta primera medida cambiaria —todavia en un periodo
considerado de emergencia— no contemplé modificaciones sustantivas a las
restricciones que existian en la compra y venta de divisas.

El plazo para la cobertura de las importaciones se mantuvo en 180 dias y las cuotas de
viaje permanecieron en sus reducidos montos del periodo previo, aunque ello comenzé
a ser irrelevante como consecuencia de la caida en la cotizacion del ddlar “negro”. Los
turistas extranjeros continuaron obligados a liquidar en el mercado oficial un monto
minimo de moneda extranjera por dia de permanencia en el pais, aunque ahora el tipo
de cambio que se les aplicaba les resultaba ampliamente favorable.

La devaluacion del 1 de octubre desperto fuertes resistencias en algunos sectores del
gobierno y, de acuerdo a fuentes informadas, estuvo muy cerca de ser anulada?.

En todo caso, durante el Ultimo trimestre de 1973, se decretaron tres devaluaciones
adicionales en el mercado bancario, elevando a £E°360 el mencionado tipo de cambio
inicial, alza equivalente a 28,6% a fines de diciembre, comparado con el alza oficial del
IPC de mas de 100% en igual periodo.

Esta diferencia puede explicar algunas discrepancias que temprano surgieron entre
diversas autoridades econdmicas tanto internamente en el Banco como en otras areas
gubernamentales. Al respecto, el gerente de Estudios se quejé ante el intento de

23. MABC 1973, p. 50.
24. Arancibia, Patricia y Francisco Balart (2007). Op. cit., p. 181.
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intervencién de demasiadas personas en las decisiones cambiarias, sefalando que el
encargado de implementar esta politica era el Banco Central,

“[...] pero si cada vez que se va a llevar a cabo hay que consultar al ministro de
Hacienda, al asesor econémico de la Junta, etc,, la verdad es que se va a demorar
demasiado y mientras mds demora hay, mds fuerte va a ser la devaluacion™.

En cuanto al tipo de cambio en el mercado de corredores, se decretd una disminucién
desde los E°850 del comienzo a E°750 a fines de diciembre, reflejando, entre otros factores,
la brusca evolucion de las expectativas sobre el futuro de un mercado libre de la divisa,
tal como lo consignd la Memoria de ese afo. Efectivamente, destacd que debido a la
adopcion de una politica cambiaria realista y a la mayor confianza en el nuevo gobierno,
se produjo la venta de divisas que particulares mantenfan en su poder y que, junto al
DL 110 de blanqueo de divisas, generaron un ingreso sustancial de moneda extranjera
a las arcas del Banco Central. En efecto, entre noviembre y diciembre se liquidaron,
aproximadamente, US$40 millones?.

Liberalizaciéon de precios internos y otras medidas complementarias

Después de la dréstica y resistida modificacion en el mercado cambiario del 1 de
octubre, que incluyo la eliminacién de los cambios multiples y una fuerte devaluacién
del escudo, fue casi inevitable que los sectores mas opuestos a los economistas liberales
—principalmente asesores de algunos miembros de la Junta— aceptaran la resolucion
que terminaba con la larga tradicion de fijaciones de precios por parte del Ministerio de
Economia, Fomento y Reconstruccion.

Aunqgue no fue materia directamente relacionada con el Banco, es fundamental sefalar
que en octubre se publico el decreto que establecio una “nueva modalidad de fijacién
de precios”y que dio inicio a la politica de precios libres, en abierta contraposicién al
anterior enfoque donde, segun estimaciones de la época, los precios de alrededor de
3.000 productos y servicios eran determinados y controlados por la autoridad estatal.

El decreto —hito de la nueva politica de libertad de precios— reflejé también la
preocupacion de las autoridades sobre sus efectos y considerd varios resguardos en algunos
sectores y/o productos especificos. En ello también se pudo apreciar que no todas las
opiniones dentro del gobierno aceptaron con facilidad esta nueva y trascendental medida.

25. ASCE N° 8 (2376), 17 de octubre de 1973.
26. MABC 1973, p. 51.
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El Decreto 522 del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion, del 13 de octubre
de 1973, fue ilustrativo de uno de los pilares fundamentales del naciente modelo
econémico y por eso vale la pena transcribirlo en toda su extension.

Considerando:

1° Que la politica de precios del Gobierno anterior significd una distorsién de la
economia del pais, con los desastrosos resultados que son de todos conocidos.

2° Que, como consecuencia, enfrentamos hoy una inflacion que, no obstante las
medidas de rectificacion que se estan adoptando, serad considerablemente superior
ala del afo recién pasado y afectard también el aflo proximo.

3°Que, ademas de lo expuesto, la politica de cambio que seguia el régimen anterior
determinaba un desnivel entre los precios internos y los costos de importacién, que
no sélo amenaza toda posibilidad de aumento de la produccién nacional, sino que
la habia hecho descender a los niveles ya conocidos.

40 Que es indispensable enfrentar con decision la verdadera realidad econémica del
pais permitiendo que los precios de los productos se aproximen a las relaciones de
costos existentes en la actualidad.

50 Que esta nueva politica econémica habra de significar un sacrificio inicial de parte
de todos los habitantes del pais, el que se verd compensado por un aumento de la
produccion, Unica forma efectiva de elevar los niveles de consumo.

6° Que a su vezlos productores y/o importadores y distribuidores deberdn aportar su
cuota de sacrificio, fijando precios a niveles reales que sélo incluyan una razonable
utilidad.

7° Que sin perjuicio de lo anterior y siendo preocupacion fundamental de la Junta
de Gobierno que se eleve el nivel de vida de los sectores mas necesitados de la
poblacién, la politica de rectificacién de precios serd complementada con una politica
coherente de remuneraciones y de subsidios temporales a un nimero limitado de
productos de consumo popular,

Decreto:

Art. 1° Déjase sin efecto todos los precios fijados por los organismos del Estado a los
articulos y/o servicios declarados de primera necesidad o de uso o consumo habitual,
nacionales y/o importados.

Los precios de dichos bienesy servicios serdn determinados por los productores y/o
importadores atendiendo a los siguientes factores que les permiten cubrir los costos
legitimos de produccion y/o importacion:
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a) El tipo de cambio y sus variaciones,

b) El nivel de las remuneraciones o cualquier otro gasto proveniente del pago del
factor trabajo y sus respectivas variaciones,

) Los costos de las materias primas y sus variaciones,
d) El costo del crédito y sus variaciones,

e) Un nivel razonable de utilidades,

f) Los impuestos que la ley determina, y

g) Otros gastos normales.

Art. 2° Sin perjuicio de lo anterior, continuardn vigentes los precios o tarifas fijados
por la autoridad competente a los siguientes bienes o servicios:

Pan, Harina, Fideos corrientes; AzUcar, Aceite; Té; Leche; Carne de vacuno en los
siguientes cortes: Posta, Asado corriente y molido, Asado de tira, Osobuco, Cazuela,
Huesos, Grasa; Productos del tipo de los elaborados actualmente por Chiprodal
(excepto productos de sopas solubles y liquidas, polvos de hornear, cocoas y cafés
solubles); Acero; Papel; Cemento; Artefactos Sanitarios; Fosforos; Neumaticos;
Combustibles; Gas; electricidad; tarifas telefénicas; Agua; Vehiculos motorizados;
Transporte de pasajes aéreos y terrestres; Cigarrillos; Detergentes; Cilindros de gas
licuado y sus valvulas; Receptores de television; Cables, tubos y planchas de cobre.

Los precios de estos articulos serdn fijados por la Direccién de Industria y Comercio
o el organismo que corresponda, previo el estudio de costos correspondientes.

Art. 3° Los precios de los bienes y servicios que se indican a continuacion serdn
determinados por los productores y/o importadores: Especialidades farmacéuticas;
Vidrios planos para construcciones; Lubricantes; Repuestos para vehiculos
motorizados; Productos “BATA" (elaborados por Catecu S.A., Soinco S.A., Bata S.A.C.L);

Productos del tipo elaborado por Pizarrefio; Productos de Linea Blanca; Clavos y
alambres; Matriculas, tarifas y servicios escolares; Café soluble; Productos del tipo
elaborado por Indus Lever (excepto detergentes); Productos electronicos (excepto
televisores); Tocuyo; Cerveza; Vajilleria y envases de aluminio; Envases de vidrio;
Boligrafos y Uniformes escolares.

Las variaciones que experimenten los precios de estos productos, como también los
de todos aquellos a que se refieren los articulos 10y 20 del presente decreto seran
comunicados a la Direccion de Industria y Comercio y a la Direccién de Impuestos
Internos mediante las correspondientes listas de precios reajustados que los
productores y/o importadores deberdn presentar a dichos organismos dentro de
un plazo de 15 dias a contar de la fecha de la promulgacién del presente decreto.
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Presentadas estas listas, los productores y/o importadores tendran un plazo fatal de
10 dias habiles para efectuar una Declaracion Jurada ante la Direccién de Industria
y Comercio que contenga los estudios de costos en que hayan basado sus nuevos
precios. Sin perjuicio de lo anterior, la Direccion de Industriay Comercio en cualquier
momento que lo estime necesario podra exigir a cualquier productor y/o importador
de bienes y servicios, aungue no estén mencionados en los articulos precedentes,
los estudios de costos que justifiquen los precios que éstos hayan fijado.

Art.4°. La Direccion de Industriay Comercio quedara facultada para modificar, previo
estudio, las listas sefaladas en los articulos 2°y 3° del presente decreto, para lo cual
requerird informe de los distintos organismos del Estado que tengan a su cargo la
fijacion de precios o tarifas, quienes mantendradn su competencia.

Art. 50, Para el caso que los precios de los bienes y servicios fijados por los productores
y/o importadores hayan sido establecidos en forma abusiva, la Direccion de Industria
y Comercio podra: A) Cambiar bienes y servicios desde la lista indicada en el Art. 3°
a la lista mencionada en el Art. 29, y B) Incluir bienes y servicios que no hayan sido
mencionados en ninguna de las dos listas sefaladas, en cualquiera de ellas.

Art. 6°. Mantiénense (sic) como méaximos para todos los efectos legales los actuales
margenes de comercializacion fijados por el Ministerio de Economia, Fomento y
Reconstruccion y la Direccion de Industria y Comercio.

Como era de esperar, el indice de precios al consumidor (IPC), experimentd un brusco
salto en octubre, mes en que se produjo el mayor ajuste de precios como consecuencia
inmediata del mencionado decreto de liberalizacién y racionalizacién de precios.

En efecto, entre diciembre de 1972 y agosto de 1973 el alza del IPC fue de 150%, mientras
que en septiembre se registrd un aumento de 17% y en octubre de 88%, para luego
cerrar el aho con 5,7% y 4,7% en noviembre y diciembre, respectivamente.

En sintesis, durante los Ultimos cuatro meses de 1973 se registrd una inflacion oficial de
143%, la que compuesta sobre una cifra similar hasta agosto, acumulé la inédita cifra
de 508% como cifra oficial de inflacion para el afno. Las cifras oficiales, en todo caso,
fueron analizadas por diversos expertos, posteriormente, y objetadas por subestimar la
inflacion efectiva de ese afo?’.

Como dato adicional, cabe sefalar que el indice de precios al por mayor (IPM) se elevd
1.147%, registrando un aumento de 104% entre enero y agosto y de 512% en el ultimo

27. Recuadro V.
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cuatrimestre. Con razén el ministro de Hacienda, en su primera exposicion al pafs, sefiald
que “es mi deber manifestarles que es imposible en las actuales circunstancias detener de
inmediato el proceso inflacionario"?®.

Simultaneamente con la liberalizacion de precios, el ministro de Hacienda anuncié que
las alzas de precios serian compensadas por la politica de ingresos de aplicacion general
al sector publico, privado y pasivos en general, consistente en el pago de cinco sueldos
completos imponibles en el curso de los préximos tres meses, mas otras medidas entre
las que destaco el establecimiento de un subsidio de cesantia decreciente por un periodo
de seis meses.

Sin duda se tratd de medidas de emergencia, en ausencia de estadisticas confiables
de precios y sin considerar prioritario en ese momento el impacto sobre la caja fiscal.

Gestiones financieras de urgencia y blanqueo de capitales

Ya estd dicho que en los dias inmediatamente posteriores al golpe militar hubo una
virtual paralizacién de las operaciones de cambios a través del sistema bancario y una
explicable confusion respecto a cudl iba a serla reaccion de las fuentes de financiamiento
internacional.

De aqui que el Comité Ejecutivo adoptara un acuerdo de caracter general autorizando
contratar uno 0 mas empréstitos con uno 0 mas bancos norteamericanos y/o canadienses,
en forma de descuentos de aceptaciones o en cualquier otra forma comercial, hasta por
un total de US$150.000.000 y

“destinar al servicio de las deudas que se contraigan en virtud del presente
Acuerdo las divisas que se adquieran de la Corporacién del Cobre y/o de las
empresas Compania de Cobre Chuquicamata S.A., El Salvador S.A. y El Teniente
S.A/

El tenor del acuerdo explicitando el servicio de la eventual deuda con los retornos del
cobre fue suficientemente claro para que el fiscal del Banco, facultado para representar a
la institucion en cualquier negociacion, tuviera la flexibilidad necesaria para lograr el hasta
ese momento urgente financiamiento que podia ilustrarse con la extraordinariamente
critica situacién de reservas internacionales que exhibia el Banco. En todo caso, la
operacion de emergencia no llegd a concretarse.

28. Gotuzzo, Lorenzo (1973). "Exposicion sobre el estado de la Hacienda Publica”, Boletin Mensual del Banco
Central de Chile N° 549, noviembre, p. 1158.
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Por el contrario, pronto se comenzo a apreciar que el cambio de escenario en el pais habia
provocado una cierta presion por ingresar capitales de corto plazo, por vias formales e
informales. Por lo mismo, con la extrafieza de muchos, el gerente de Estudios encendid
una luz de alerta al advertir que en ese momento la deuda a corto plazo a través de
créditos directos era del orden de US$600 millones, cifra muy elevada y dificil de manejar
en las presentes circunstancias.

Agregd Zabala que "estima conveniente frenar un poco la euforia que existe en estos
momentos para obtener créditos en el exterior”.

Ante el planteamiento del gerente Zabala, el acta de Comité Ejecutivo consigné

“seaclaré que no se estdn haciendo gestiones para pedir crédito al exterior, sino
que se trata de aprovechar la buena disposicion para ayudar a Chile que existe
en el dmbito internacional, y hacerse presentes para analizar los ofrecimientos
que nos puedan hacer[...] ya que existe casi un consenso mundial que Chile
merece ayudal...]"*°.

El naciente gobierno también resolvid recurrir a otras vias para captar los recursos en
moneda extranjera que hasta ese momento eran tan escasos.

El Decreto Ley N° 110, promulgado el 29 de octubre de 1973, destinado a otorgar
franquicias para sanear diversas situaciones tributarias, conocido como de “blanqueo
de capitales’, entre otras disposiciones, otorgd incentivos especiales para la parte de las
irregularidades tributarias que estuviese representado por divisas o monedas extranjeras
que fueran depositadas o liquidadas en el Banco Central.

Casi de inmediato, el gerente general, coronel Carlos Molina, manifesté que

“[..] ha tenido informaciones en el sentido de que se ha producido una gran
afluencia de ddlares al mercado a raiz de la dictacién del Decreto Ley que
permite el blanqueo de capitales, a tal punto que habria habido resistencia
de parte de los bancos comerciales para adquirirlos por falta de moneda
corriente”™.

En este mismo contexto, se discutié en el Comité Ejecutivo acerca de la distorsion que se
estaba produciendo con el tipo de cambio del mercado de corredores, pues, de acuerdo
a ciertas opiniones, el Banco estaria “sosteniendo”la cotizacién del mercado extraoficial.

29. Acta Comité Ejecutivo Comercio Exterior N° 864, 2 de octubre de 1973.
30. Acta Comité Ejecutivo Comercio Exterior N° 873, 6 de noviembre de 1973.
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Cabe recordar que el Banco fijo inicialmente en E°850 la cotizacién del dolar de corredores
y al poco tiempo debid disminuirla a E°750.

En todo caso, el Banco incrementd significativamente sus saldos depositados en
corresponsales durante el Ultimo trimestre, terminando el ano con cerca de US$135
millones en divisas de libre disponibilidad, comparado con la situacion de casi total
carencia, previa al 11 de septiembre.

Prudencia en las primeras medidas monetaria

A comienzos de noviembre se comenzo a actuar sobre las tasas de interés, aunque sin
modificar sustancialmente los instrumentos utilizados. Una primera medida fue elevar
a 60% anual la tasa maxima de interés que se podia pagar por los depdsitos a plazo en
moneda chilena a tres 0o mas meses. Ademas, se autorizd pagar hasta 40% para depdsitos
entre dos y tres meses, y 20% entre uno y dos meses. 3'.

Igualmente se establecid en 60% la tasa que los bancos podian cobrar por las modalidades
crediticias que tenfan refinanciamiento y/o redescuento del Banco Central y, en general,
todo crédito en moneda corriente no reajustable que otorgara el sistema monetario. El
Banco Central, a su vez, fijo en 57% la tasa a cobrar por los refinanciamientos de la mayoria
de estos créditos, como una primera aproximacion para terminar con la multiplicidad
de tasas. Cabe recordar, en todo caso, que las tasas de inflacién todavia eran muchisimo
mas altas que los intereses fijados.

También en noviembre se acordd un nuevo sistema de control de la expansion de las
colocaciones del sistema bancario, autorizando un crecimiento de 8% sobre el nivel de
las colocaciones promedio, en moneda corriente, del mes de octubre®. Algo similar se
acorddé después para diciembre.

El presidente, general Cano, sefalé a fines de noviembre, en un foro internacional que
tuvo lugar en Vina del Mar

‘en relacién a la politica monetaria, también hemos debido adoptar medidas
que significan un cambio drdstico con respecto a la situacion precedentel...]
La experiencia de los dltimos arfios en nuestro pais ha sido suficientemente
clara como para darse cuenta de que la inflacién no puede detenerse mediante

31. BMBC, diciembre de 1973, p. 1317.
32.ASCEN° 13 (2381), 2 de noviembre de 1973.
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decretos gubernamentales que fijen precios mdximos. Consideramos, en
cambio, que una estricta disciplina financiera es condicién absolutamente
necesaria para que Chile pueda controlar el proceso inflacionario en un plazo
relativamente breve[...] Estamos conscientes, sin embargo, de la complejidad del
problema que enfrentamos, pues deberemos ser extremadamente cuidadosos
en el manejo de la politica monetaria para evitar que se concreten tendencias
al desempleo y la recesion econémica que el pafs no podria soportar™:,

En diciembre se aprobd una normativa transitoria para la operacién de los bancos —
todavia estatizados o intervenidos— y se derog¢ la exigencia legal de aprobacién del
Presidente de la Republica para la modificacion de los encajes.

Lo anterior permitié que, el Ultimo dia del afo, el Comité Ejecutivo dispusiera la primera
modificacién a las tasas de encaje, para comenzar a regir en 1974. Para la moneda chilena
se fij6 una tasa basica del 80% sobre los depdsitos a la vista hasta el monto del promedio
diario alcanzado en diciembre de 1973 y una tasa marginal de 95% por los depdsitos que
sobrepasaren ese promedio. Para los depdsitos a plazo la tasa de encaje se establecio
en 40%. En el caso de la moneda extranjera se fijo un encaje de 20% para los depdsitos
a la vista y de 8% para los a plazo®.

Acuerdo stand by con el FMI: primera “carta de intenciones”

También cabe considerar como medida de emergencia el casi inmediato llamado al
FMI para que enviara una mision a Chile e iniciara los estudios destinados a negociar
un acuerdo stand by.

Es asi como una misién de dicho organismo estuvo en Santiago por cuatro semanas en
noviembre de 1973, preparando el informe que era necesario presentar al directorio del
Fondo junto con la carta de intenciones de los solicitantes chilenos.

En carta dirigida al director gerente del Fondo, el 18 de diciembre de 1973, el ministro
de Hacienda y el presidente del Banco solicitaron formalmente al FMI —sobre la base
de un programa econémico para 1974— un acuerdo stand by por el equivalente a DEG
79 millones.

33. Cano, Eduardo (1973). “Exposicion del Presidente Cano’, Boletin Mensual del Banco Central de Chile N° 550,
diciembre, p. 1285.
34. ASCE N° 27 (2395), 31 de diciembre de 1973.
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El acuerdo fue aprobado por el directorio del Fondo el 30 de enero de 1974, después
de escuchar al director ejecutivo por Chile, Carlos Massad, quien expuso las bases del
programa a aplicar durante ese primer ano™.

El esquema de politicas que el Fondo exigfa a sus paises miembros como condiciones
para hacer giros de sus recursos financieros en el contexto de los acuerdos stand by
obedecia a una ortodoxia bastante conocida, tanto en sus criterios cualitativos como
en las mediciones cuantitativas, de acuerdo a metas a cumplir en los diversos agregados
economicos.

En términos gruesos, la politica cambiaria que comprometié Chile para el afo 1974 en
la mencionada carta de intenciones fue la de volver a un tipo de cambio Unico, en un
plazo razonable, manteniendo su nivel real con devaluaciones pequefas y frecuentes,
en un contexto de liberalizacion gradual tanto del comercio exterior como de la cuenta
de capitales. Cabe recordar que incluso antes que el FMI aprobara el convenio ya las
autoridades chilenas habian avanzado significativamente en una politica cambiaria de
esa naturaleza.

La politica monetaria, por su parte, deberfa encuadrarse en un conjunto de condiciones
que abarcaban limites trimestrales maximos del crédito neto del sistema bancario al
sector publico, limites trimestrales de los activos internos netos del sistema bancario
y metas de acumulacion trimestral de la posicion neta de reservas internacionales del
sistema bancario. Los activos internos netos del sistema bancario se definian como la
diferencia entre (1) la suma de los pasivos del sistema bancario con el sector privado
y la contrapartida en moneda corriente de las asignaciones de DEG, y (2) las reservas
internacionales netas del sistema bancario.

Aungue con menos precision que los mencionados limites cuantitativos, el programa
econdémico para 1974 comprometié algunas politicas mas especificas en el contexto
monetario, tales como, reestructurar el sistema de encajes bancarios y simplificar
considerablemente los sistemas selectivos de créditos.

La carta de intenciones abarcé también otras politicas que las autoridades se comprometian
a cumplir; entre otras, los subsidios a productos basicos, precios, salarios, endeudamiento
externoy renegociacion de la deuda, todas las cuales debian ser coherentes con los limites
cuantitativos exigidos en los agregados monetarios.

35. Massad, Carlos (1974), Statement by Mr. Massad on Chile Executive Board Meeting 74/5, January 30th, 1974.
Fondo Monetario Internacional.
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4. EL BANCO EN LA FASE DEL GRADUALISMO

La primera modificacién en la composicion del Comité Ejecutivo se produjo a comienzos
de mayo de 1974, cuando Jorge Cauas reemplazé como vicepresidente a Carlos Vio.
Esa designacién, sin duda, marcé un hito en la incorporacion oficial de los economistas
profesionales al equipo econdmico.

El economista ya se habia desempefado en el mismo cargo en el Banco durante el
gobierno de Frei Montalva. Por colaborar con el gobierno militar, Cauas fue expulsado
del PDC, al igual que varios otros connotados miembros de ese partido.

Muy poco después, a mediados de julio, Cauas fue nombrado ministro de Hacienda y
asumioé la vicepresidencia del Banco el economista Pablo Baraona, quien formo parte
del Comité junto con el presidente, general Cano, y el gerente general, coronel Molina,
hasta el 15 de abril de 1975.

Cauas habria sido propuesto por el recientemente designado ministro de Coordinacion
Econdmica, Raul Saez, para hacerse cargo del equipo econdmico, junto con Fernando
Léniz en Economfa.

En su primera exposicion sobre el estado de la Hacienda Publica, en octubre de 1974,
el ministro enfatizo los logros en las diferentes dreas y se refirié muy especialmente al
significado de la politica antiinflacionaria. La inflacion en ese momento era superior a
450% en los ultimos doce meses.

El ministro recordd que la primera decision de politica antiinflacionaria consistiria en
adoptar un enfoque gradual en vez de la contencion violenta:

“Detener bruscamente la inflacién, necesariamente implica eliminar de
inmediato el déficit fiscal y reducir bruscamente el crédito al sector privado o
generar un déficit desmedido de balanza de pagos para absorber circulante.
Un simple andlisis de estas medidas, nos da una idea de las catastroficas
consecuencias que tendria una politica de este tipo”

Después de abundar sobre los efectos negativos de una politica de shock, Cauas concluyo
que, en sintesis, el costo social, en términos de pérdida de produccién, empleo e ingresos
de una politica econdémica como la mencionada “serfa altisimo y estamos seguros que la
mayoria de los chilenos no estaria dispuesto a aceptarlo”®.

36. Cauas, Jorge (1974). “Exposicion sobre el estado de la Hacienda Publica”, Direccion de Presupuesto, octubre,
p. 22.
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Luego Cauas se refirid a sus proyecciones para el afo siguiente en un contexto de ese
enfoque gradual.

Pero antes de analizar lo sucedido en 1975, conviene comentar algunos acontecimientos
de 1974.

Fracasa el primer programa econémico-financiero: 1974

Esimportante constatar que en el primer convenio stand by —aprobado en el directorio
del Fondo el 30 de enero de 1974 y que concluyo el 29 de enero de 1975— se menciond
una cifra méaxima de inflacién de 80-100%, coherente con un aumento de 99% del stock
de dinero y cuasidinero para 1974.

Sin embargo, la gran mayoria de las cifras efectivas correspondientes a los limites
cuatrimestrales comprometidos estuvieron lejos de cumplirse. Baste sefalar, al respecto,
que en 1974 se registrd un aumento del dinero privado de 209%, siendo la emisién del
Banco Central la determinante principal de ese fuerte aumento.

En efecto, la variacién de 222% en la emisién se explicé fundamentalmente por el
crédito del Banco Central al fisco, responsable del 97% de dicho aumento, a pesar de la
disminucion del déficit fiscal en comparacién al aflo 1973. Cabe tomar en cuenta que
parte de este crédito al fisco se debio, segun explico el Banco, a la consolidacion de la
deuda de las empresas e instituciones publicas, de la cual se hizo cargo el fisco. “Esto se
tradujo en una disminucion del crédito a las instituciones publicas y un aumento del crédito
al fisco” senald la Memoria, lo cual obviamente solo tuvo un efecto de ordenamiento
contable pero el efecto expansivo continud igual®’.

Al respecto, continud debatiéndose en el Comité Ejecutivo que los créditos al fisco
siguieran otorgandose con un interés de 1%. Ya en diciembre de 1973, el Comité habia
acordado proponer al ministro de Hacienda "que sean alzadas las tasas de interés pactadas
en los créditos concedidos por el Banco Central al fisco, a un 30% anual en el caso de créditos
en moneda corriente y el 9% anual para los créditos en moneda extranjera” *. Lo anterior,
sin embargo, no llegd a concretarse.

Més tarde, el gerente general, coronel Molina, preocupado por el balance institucional,
solicitd a la Gerencia de Estudios“que dentro del plazo de 15 dias presente un andlisis sobre

37.MABC 1974, p. 76.
38. ASCE N° 20 (2388), 5 de diciembre de 1973.
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la posibilidad de aumentar las tasas de interés de los préstamos que el Banco Central otorga
al fisco". Esto tampoco llegd a cumplirse.

El analisis del FMI reconocié que Chile habia cumplido con algunos compromisos, tales
como avanzar considerablemente en eliminar las distorsiones de precios, revertir la
tendencia declinante de la produccién de los dos ultimos afhos, establecer una politica
cambiaria acertada y haber reasumido los pagos de la deuda externa.

Pero el Fondo sostuvo también que “Chile no cumplié con el programa financiero acordado,
en varias dreas criticas”, mencionando los reajustes salariales, el crédito al sector publico
y los activos internos netos del sistema bancario, entre otras.*°

El organismo internacional comentd, en relacién al incumplimiento del programa
original, que los aumentos de sueldos y salarios habian superado considerablemente
los inicialmente contemplados y que el crédito del sistema bancario habia aumentado
a una tasa muy superior a la programada. El déficit del gobierno central que se esperaba
bajara desde el 38 al 19% de los gastos, lo hizo solo al 30%.

A pesar de los sefalados incumplimientos, las autoridades mostraron algun grado de
satisfaccion con los resultados inflacionarios pues, de acuerdo a la Memoria 1974, se
habfa producido un mejoramiento importante en relacion al ano 1973, demostrando
que "la politica monetaria tuvo un rol destacado en la disminucién del ritmo inflacionario
que se observé durante el afio 1974"41. Cabe recordar que el IPC oficial habia aumentado
508% en 1973 comparado con 376% en 1974.

En la misma publicacion se reconocié, sin embargo, que una inflacién persistente y a
tasas elevadas como la que se habia venido observando en la economia chilena “no
puede mantenerse sin una alta tasa de crecimiento de la oferta de dinero”.

Se agregd que ese diagndstico se tradujo en una “politica monetaria encaminada a reducir
el crecimiento de ésta a tasas manejables y compatibles con el logro de otros objetivos de
mediano y largo plazo"*.

En contraste con la etapa de la administracion de la UP, en este perfodo el Banco valoré a
la politica monetaria como una herramienta fundamental de la estrategia antiinflacionaria
y, mas especificamente, se planted que era necesario luchar contra el excesivo crecimiento

39. ASCE N° 32 (2400), 30 de enero de 1974.

40. IMF, Chile-Request for Stand-By Arrangement, March 3,1975.
41. MABC 1974, p. 74.

42. MABC 1974, p. 73.
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de los agregados monetarios. Sin embargo, la politica monetaria no pudo ser utilizada, al
menos inicialmente, para combatir eficientemente la altisima inflacién heredada desde
el gobierno anterior y exacerbada con la liberalizacién de los precios controlados y la
maxi devaluacion.

Hubo, en consecuencia, un mejoramiento solo marginal en relacién al aho precedente,
pero estuvo muy lejos de lo planificado.

Camino hacia la liberacidn de las tasas de interés

No obstante que los planes estabilizadores del periodo no funcionaron con la eficiencia
que se esperaba, es indudable que de manera paralela hubo valiosos avances —
perdurables en el tiempo— en otras aristas de la politica monetaria. Ello se reflejé
especialmente en los principales instrumentos monetarios.

La liberacion de las tasas de interés —tradicionalmente fijadas directamente por la
autoridad— constituyd una innovacion sustancial para hacer posible un desarrollo
financiero inédito en el pais. En todo caso, la transicion de tasas de interés fijadas,
casi siempre a niveles reales negativos, a tasas libres que subieron a tasas reales
extremadamente altas, dio origen a serios problemas y a la necesidad de un cuidadoso
manejo por parte del Banco.

Una vez transcurridos los agitados primeros meses del nuevo gobierno, tres de los
instrumentos mas tradicionales de la politica monetaria —las tasas de interés, tasas
de encaje y regulaciones crediticias— experimentaron innovaciones frecuentes e
importantes durante el trienio en estudio, aunque no siempre se lograron los resultados
originalmente perseguidos.

Las nuevas autoridades tenfan claro el objetivo de que el sector financiero debia
funcionar con tasas de interés libres, esto es, sin la intervencion directa del Banco en
su determinacion, como habfa sido lo tradicional en el pais. Para cumplir esta meta, sin
embargo, fueron necesarios varios cambios legales y normativos, que tomaron algun
tiempo.

Mientras ello sucedia, ya en noviembre de 1973, todavia en la etapa de la emergencia, se
habia procedido ala“eliminacidn del conjunto de tasas de interés multiples y discriminatorias”
y se habia fijado el interés corriente en 50% y el maximo en 60%. Luego, en marzo de
1974, esas tasas fueron alzadas a 75 y 90%, respectivamente. En mayo se fijo en 90% la
tasa maxima bancaria para operaciones no reajustables y en 12% para las reajustables.
Posteriormente, se incrementé la maxima bancaria para operaciones no reajustables a

96% anual para un plazo de 90 dias con la modalidad de cobro anticipado.
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Después de algunos meses en que se prosiguio esa politica de fijacién de la tasa de interés
corriente y la correspondiente tasa maxima, el Comité Ejecutivo acorddé establecer una
nueva y mas sofisticada modalidad de fijacion de la tasa méaxima.

En efecto, se elabord una tabla de tasas de interés nominales anuales segun plazo y
modalidad de cobro —anticipado o vencido— de tal modo que el costo efectivo anual
fuera igual —en este caso de 200% anual— independiente de las condiciones de plazo
y modalidad de cobro.

TasA DE INTERES NOMINAL SEGUN PLazo Y MobALIDAD DE COBRO

(% anual)
Plazo Cobro anticipado Cobro vencido
Hasta 30 dias 105 115
Hasta 60 dias 100 121
Hasta 90 dias 96 126
Hasta 120 dfas 92 133
Hasta 150 dfas 88 139
Hasta 180 dfas 85 146
Hasta 210 difas 82 154
Hasta 240 dias 78 162
Hasta 270 dias 75 171
Hasta 300 dias 72 180
Hasta 330 dias 69 190
Hasta 360 dfas 67 200

Fuente: Boletin Mensual Banco Central de Chile, julio de 1974, p. 817.

Con esto, explico el Banco, se evitaria lo que sucedia con la anterior forma de fijacion de
una sola tasa de interés nominal méxima, la cual daba origen a multiples costos efectivos
anuales segun el plazo y la modalidad de cobro del crédito*. En cuanto a las financieras,
se les permitié cobrar hasta un 50% mas que la maxima autorizada a los bancos.

En todo caso, no obstante los aumentos en las tasas nominales, y dada la muy alta
inflacion, todavia las tasas reales continuaron siendo negativas.

43. BMBC, abril 1975, p. 519.
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El trascendental DL 455 de mayo de 1974: medida crucial en la
liberalizacién financiera

En forma paralela a las medidas puntuales de fijacion de las tasas de interés, en mayo de
1974 se promulgd un importante cuerpo legal, el Decreto Ley 455 que, segun destacod
posteriormente el presidente Baraona, “derogd la legislacion anterior de represion de la
usura y establecid en cuanto a tasas de interés y correccion monetaria una serie de nuevas
normas [...] que permitieron una liberacién sustancial, tanto dentro como fuera del sistema
bancario”*.

Cabe sefalar, entre las nuevas normas, algunas de especial significacion que permitirian
avanzar hacia la liberalizacion de las tasas de interés y el desarrollo del mercado de
capitales:

i) se definid como interés a toda suma que el acreedor tenia derecho a cobrar al
deudor ademés del capital originalmente adeudado en moneda del mismo valor
adquisitivo;

ii) se establecié la forma de determinar el monto del capital originalmente adeudado
en moneda del mismo valor adquisitivo, segun la variacion del indice de precios al
consumidor;

iii) se definieron términos tales como interés legal; interés maximo bancario para
operaciones no reajustables, que podia ser fijado por el Banco Central; interés maximo
bancario para operaciones reajustables, que podia ser fijado por el Banco Central;
interés corriente, como aquel que se cobraba habitualmente en el mercado nacional
por personas distintas de las empresas bancarias; e interés convencional maximo,
como el mas alto que se permitia estipular para operaciones de crédito en dinero;

iv) se permitié que las partes pudieran convenir libremente la tasa de interés con
la limitacion de que no podian pactar ni cobrar mas de 50% por sobre el interés
corriente vigente al momento de la convencién, y

v) se dispuso que, en las operaciones de crédito a corto plazo, vale decir a menos
de un ano, no podia pactarse ni pagarse reajustabilidad®.

44. Baraona, Pablo (1976a). "Politicas y métodos de determinacion de niveles y estructura de tasas de interés
en Chile’, XlIl Reunion de Gobernadores de Bancos Centrales del Continente Americano, mayo 1976, Boletin
Mensual del Banco Central de Chile N° 581, julio, p. 1048.

45. BMBC, diciembre 1974, p. 1511.
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A pesar de que el DL se dict6 en mayo de 1974, solo en abril del afio siguiente el Banco
Central autorizo la libertad de tasas en el sistema bancario.

No obstante, de acuerdo al presidente Baraona, el Decreto Ley 455 permitioé que durante
1974 y hasta abril de 1975, la liberacion de las tasas de interés fuera gradual, al mismo
tiempo que surgfa una diversidad de instrumentos e instituciones financieras no bancarias
impulsadas por el nuevo marco legal.

Asimismo, segun la Memoria institucional de 1974, la nueva legislacion posibilitd
un mayor desarrollo y perfeccionamiento del mercado de corto plazo; la aparicion
de nuevas instituciones financieras privadas; el crecimiento en la oferta de fondos
prestables; emisiones de debentures y pagarés; y colocaciones de pagarés de Tesoreria
en las empresas privadas. Cabe recordar que la libertad de tasas fue inmediata para las
financieras, aunque no para los bancos.

Varios pasos adicionales se dieron en 1974, tendientes al objetivo final que era liberalizar
completamente las tasas de interés.

Después de permitir que por los depositos a plazo en moneda corriente se pagara una
tasa no mayor a 90%, en septiembre de 1974 se dejo libre la tasa sobre dichos depdsitos
a mas de 60 dias, prohibiendo el pago de intereses sobre los de menor plazo. Poco
tiempo después, sin embargo, en noviembre, se autorizd pagar intereses libremente
sobre depdsitos a plazo a mas de 30 dias.

Ademas, en 1974 se autorizé a los bancos a captar depdsitos en moneda extranjera con
tasa de interés maxima equivalente a dos tercios de la Prime o Libor a 1 affo o mas. En
septiembre, se decretd que no habria maximo para las tasas de interés de los depdsitos
en moneda extranjera.

En el contexto de este proceso, a partir de diciembre de 1974 se produjo otro avance
hacia la libre determinacion de la tasa de interés de colocacién en moneda corriente a
través de una modalidad indirecta. En efecto, se autorizd a los bancos a efectuar ventas
a plazo y compras al contado de documentos de su cartera de colocaciones —letras
de cambio, libranzas, pagarés y otros documentos que representen obligaciones de
pago—, “lo que significa que por esta via estardn otorgando un crédito, con una tasa de
interés implicita en la diferencia de los precios que puedan pactar libremente". El limite
global para estas operaciones estuvo relacionado con el aumento de depdsitos a plazo
en la respectiva institucion.

46. MABC 1974, p. 58.
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Posteriormente, en marzo de 1975, el Comité Ejecutivo autorizd a los bancos a vender
cartera al contado con pacto de retrocompra a un plazo no inferior a cuatro dias, con lo
cual se dio un paso hacia la tasa libre, esta vez en las captaciones, y se igual6 al tratamiento
de las financieras; poco después, sin embargo, el plazo minimo se elevo a 30 dias.

En definitiva, el Comité elimind, para los bancos, la fijacién de tasas méximas para
operaciones no reajustables en abril de 1975 y para operaciones reajustables en junio
del mismo ano*’.

De esta manera, un ano después de la dictacion del DL 455, la tasa de interés quedd
completamente libre para todas las instituciones que operaban en el mercado de
capitales.

Control del crédito: avances y retrocesos

Otro instrumento de politica monetaria utilizado durante el perfodo, aunque de manera
un tanto errdtica y a disgusto de algunas autoridades, fue el control directo de la
expansion de las colocaciones bancarias. No fue facil deshacerse de este instrumento,
ante las altisimas tasas de inflacion.

Una medida temprana adoptada por el Comité Ejecutivo —complementaria a los
controles cuantitativos— fue la autorizacion de las colocaciones interbancarias “con la
cldusula de que el banco que preste no mantenga refinanciamientos en el Banco Central y no
esté haciendo uso de ayuda de encaje corriente ni especial”. El gerente de Estudios explicéd
que con esta medida "mejoran las utilidades de los bancos. En vez de ser el Banco Central
el que obtiene las utilidades de la ayuda de encaje son los bancos los que perciben el interés.
Se trata de trasladar fondos del que le sobra al que le falta"*.

Hasta junio de 1974 se autorizé una expansion maxima sobre la base de las colocaciones
promedio de octubre de 1973, con porcentajes que alcanzaron a 8% mensual hasta marzo
y 6,5% en abril, mayo y junio. En este Ultimo mes, ademas, se acordo

“[...] recomendar alas empresas bancarias que, en atencion a la alta prioridad
que el supremo gobierno ha asegurado al sector agricola de la economia,
canalicen en forma preferente la expansion del mes de junio al mencionado
sector™,

47.ASCE N° 106, 25 de abril de 1975y N° 115 del 11 de junio de 1975, respectivamente.
48. ASCE N° 41 (2409), 27 de marzo de 1974.
49. ASCE N° 51(2419), 29 de mayo de 1974.
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En julio, se modificd la modalidad y la base incluyd un promedio ponderado de las
colocaciones de octubre de 1973 y los depdsitos de un periodo anterior al mes anterior.
En esa oportunidad la expansién —determinada ahora en un monto maximo expresado
en millones de escudos— se distribuyd solo entre ciertos tipos de créditos: agricola, no
agricola y bienes de capital.

A partir del 1 de octubre de 1974, se suprimieron los Iimites de expansion.

Segun informd la Memoria del Banco, durante el dltimo trimestre de 1974, junto con la
reforma del encaje, se liberalizé el sistema de expansion de las colocaciones. En efecto,
a éstas no se le fijaron topes maximos, pudiendo expandirse libremente en la medida
en que los depdsitos y las nuevas tasas de encaje lo permitieran. Se destaco que este
sistema significo “un avance en el sentido de una mayor liberalizacién de la operatoria del
sistema bancario, y en el sentido de hacer un uso mds efectivo de la tasa de encaje como
instrumento de politica monetaria”*°.

En el mismo acuerdo, el Banco comunicd que refinanciaria en un 100% determinados
montos de diferentes tipos de créditos: agricola, bienes de capital y desarrollo, y pequefos
productoresy centrales de compra®’. Periédicamente se fijaron los montos de expansion
de los refinanciamientos, distinguiéndose por los distintos tipos de crédito®.

Sin embargo, pocos meses después, en febrero de 1975, se volvié a establecer un sistema
de control cuantitativo de créditos, esta vez no pudiendo exceder las colocaciones de
diciembre de 1974, salvo si la expansién era derivada de aumentos de depdsitos a plazo
en la respectiva institucion financiera®®. En agosto de 1975 se modificé la base que no
se podia exceder fijandose para tal efecto el promedio de colocaciones del mes de julio.

En definitiva, recién en abril de 1976 se derogaron los limites sobre las colocaciones
con recursos propios y se prohibié a los bancos comerciales efectuar ventas de cartera.

Por otra parte, aunque la filosofia econdmica de las nuevas autoridades tampoco
favorecia la mantencion de controles cualitativos del crédito bancario, el instrumento
continu¢ utilizdndose, pero con innovaciones y sin la diversidad de tasas de interés que
existia anteriormente. El objetivo fundamental ahora fue proporcionar seguridad de
refinanciamiento en el Banco Central, sin que ello significara necesariamente un menor
costo para el usuario final del crédito.

50. MABC 1974, p. 77.

51. ASCE N° 71 (2439), 30 de septiembre de 1974.

52. Banco Central de Chile (1981), "Evolucién de las principales normas que regulan el mercado financiero
chileno: septiembre 1973-junio 1980", p. 61.

53. BMBC, febrero1975, p. 241.
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Después del primer paso, en noviembre de 1973, en la direccion de eliminar las lineas
especiales de crédito que venian de la administracién precedente, al establecer una
sola tasa de interés para la mayoria de las diversas lineas, en enero de 1974 se fijo en
50% “la tasa de interés que el Banco Central cobrard por los refinanciamientos de todos los
créditos no reajustables en moneda corriente que otorga al sistema bancario”*. En marzo
esta tasa se subid a 80%.

También entre diciembre de 1973 y enero de 1974, hubo derogaciones explicitas de
varios créditos especiales. En diciembre se derogé la linea de crédito para transformacion
industrial establecida por el acuerdo 2272, de agosto de 1970. Se eliminaron luego
créditos especiales tales como los préstamos a mediano plazo del acuerdo 1.807, de
1960, que en la practica no operaba, los préstamos para la construccion de viviendas
industrializadas, segun el acuerdo 2297, que databa de 1971, y préstamos para la
construccion de viviendas econémicas, establecido por el acuerdo 2314, de junio de 1973.

En junio de 1975 se derog6 “la modalidad crediticia denominada Linea de crédito segtin
presupuesto de caja” que venia desde la administracion democrata cristiana®®. Previamente,
en septiembre de 1974, se habia eliminado el refinanciamiento del Banco Central a las
lineas de crédito segun presupuesto de caja, el cual ya era de solo 10%. En este Ultimo
caso, se argumentd que “se ha producido un cambio en el sistema crediticio con el nuevo
enfoque econémico, no teniendo razén de ser la mantencion de este sistema".

Creacién de nuevas “lineas especiales” de crédito

Por otro lado, sin embargo, en la practica el Banco cred¢ otras lineas especiales de crédito
de corto plazo durante este periodo, refundiendo, modificando o dictando nuevas
disposiciones.

En enero de 1974 se refundieron las dos lineas de crédito agricola en un solo “crédito
agricola’, destinado a dotar de capital de operacion a las empresas de ese sector y que
podia ser otorgado por cualquier entidad bancaria en lugar de solo el Banco del Estado,
con 100% de refinanciamiento por parte del Banco Central. Se derogaron las lineas
“Refinanciamiento del crédito agricola integral’, de mayo de 1971, y “Redescuento de
letras agricolas’, de junio de 1971°¢,

54. ASCE N° 33 (2401), 6 de febrero de 1974.
55. BMBC, julio 1975, p. 1006.
56. BMBC, marzo 1974, p. 239.
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En el mismo mes se modificaron algunas disposiciones del crédito para pequenos
productores y centrales de compra®, estableciéndose una obligatoriedad de 1% de
las colocaciones totales en moneda corriente, que luego se aumentod a 2%; un 50% de
refinanciamiento; tasa de interés al usuario equivalente a la méxima convencional; y un
plazo méaximo de un afo. A partir de abril de 1974 se uniformo en 80% la tasa cobrada
por el refinanciamiento.

Posteriormente, se crearon otras Ilineas destinadas al sector agricola, destacdndose
el crédito agricola por pauta, la linea de crédito para fertilizantes y la linea de crédito
especial para productores de trigo, todas con refinanciamiento del Central y tasas de
interés libremente pactadas entre la empresa bancaria y el usuario. En algunos casos en
que estos créditos inicialmente eran otorgados directamente por el Banco Central, fue
necesario cambiar la modalidad a refinanciamiento cuando la nueva ley orgénica, de
julio de 1975, prohibié esos créditos directos a instituciones no financieras.

La filosofia anti control cualitativo del crédito, aunque con algunas excepciones, se
reflejé en un acuerdo del Comité Ejecutivo de noviembre de 1974, en el cual, después
de recordar que el interés nacional requeria que el crédito bancario se otorgara siempre
con miras a incrementar la produccion agricola, industrial y minera del pafs, o a facilitar
su distribucion, se manifestaba confiar en la colaboracion que a tal efecto prestarian los
administradores de las empresas bancarias:

“Se ha preferido no entrar en mayores reglamentaciones sobre control
cualitativo y dejar entregado el otorgamiento de créditos al buen criterio de
ellos dentro del propdsito senalado. Con todo, los bancos se abstendrdn de
conceder créditos a) para financiar operaciones bursdtiles y colocacion de
dinero en postergaciones, b) para compra de oro y divisas que no corresponda
a operaciones de comercio exterior, y ¢) para financiar viajes, compraventa de
automoviles o pagos de articulos suntuarios en general”®,

Ajuicio de las autoridades, consignado por la Memoria de 1974, los créditos “especiales”
de corto plazo vigentes se han elaborado de manera tal de

“[...] disminuir todas las formas de control directo y tramitacion burocrdtica y
suincentivo principal para el usuario radica en que se cuenta, con seqguridad,
con los recursos demandados, por lo cual se puede programar la produccién
por anticipado y se evita el recurrir a la gimnasia bancaria como el que opera
a través del crédito corriente””.

57. BMBC, abril 1974, p. 356 (ASCE N° 32).
58. ASCE N° 82 (2450), 20 de noviembre de 1974.
59. MABC 1974, p. 59.
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Por otra parte, particular preocupacion tuvo el Comité Ejecutivo, durante esta etapa, para
asegurar financiamiento de mediano plazo, modalidad reajustable, para diversos objetivos.
El mercado no estaba preparado aun para proporcionar ese tipo de financiamiento con
recursos propios.

Se mantuvo, con adecuaciones, la linea de financiamiento para la adquisicién de bienes
de capital o desarrollo de origen nacional, de modalidad reajustable con interés del 9%
anual para el usuario y 100% de refinanciamiento del Banco Central, con cargo a los
fondos recaudados por la colocacion de los CAR®,

Luego, en septiembre de 1974, el Comité cred un crédito de promocion o desarrollo
agricola, también con fondos CAR, al plazo maximo de cinco afos, 9% de interés para el
usuario y con 100% de refinanciamiento del Central®'.

En noviembre de 1974, se aprob¢ el crédito plan nuevo empresario, Plane, que tuvo como
usuarios al personal de los servicios, instituciones y empresas de la administracion del
Estado que cesara en sus funciones antes del 31 de diciembre de 1975.

En estas colocaciones, las empresas bancarias actuaron como mandatarias del Banco
Central y los créditos, en moneda corriente y/o moneda extranjera, debfan destinarse
a la adquisicion o importacion de vehiculos, maquinarias y otros bienes que el fisco
enajenara para los nuevos emprendimientos de los empleados exonerados®’. Los plazos
en el Plane podian Ilegar hasta ocho anos.

Posteriormente, en junio de 1975, se cred el crédito de desarrollo forestal, que
originalmente podia alcanzar un plazo maximo de 18 afos en casos de personas
naturales, con periodos de gracia, reajustables con tasas maximas al usuario de 9%, y
refinanciamiento del Banco Central de 100% con fondos CAR®. Un mes mas tarde, ya con
la nueva Ley Orgdnica, se abrié una linea de crédito a los bancos de fomento, también
con cargo a los fondos CAR.

En sintesis, a pesar del discurso de algunos personeros del Banco en relacién a la
necesidad de desmantelar los créditos “especiales’, ello resulté bastante lento en la
practica, reflejando, de paso, la dificultad de superar la oposicion de otras autoridades.
Cabe anticipar que todavia en 1979 el Banco mantenia varias lineas de refinanciamiento
para determinadas modalidades de créditos, aunque la mayorfa de ellas en extincion.

60. BMBC, junio de 1974, p. 659.

61. BMBC, septiembre 1974, p. 1075.
62. BMBC, diciembre 1974, p. 1527.
63. BMBC, julio 1975, p. 999.
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Pasos hacia la libertad de importar

El Banco recordd en la Memoria de 1974 que la situacién inicial era la de un Estado que
ejercia un control total sobre las autorizaciones para importar, existiendo “mds de 2.000
glosas afectas al 10.000% para las cuales el Banco Central tenia la facultad discrecional de
eximir o no la obligatoriedad de constituir dicho depdsito”.

Un primer paso en lo que inicialmente se llamé politica de regulacién de importaciones,
fue el término de los “programas de importacion” existentes al finalizar el gobierno
anterior.

Un segundo paso importante se definid en una circular conocida como de “Libre
importacion de mercaderias”, cuyos considerandos fueron suficientemente explicativos
de la politica que se pretendia seguir y que por lo mismo vale la pena transcribir:

“El Comité Ejecutivo de este Banco Central en su sesion 904, celebrada el 4 de abril
de 1974, teniendo en consideracion:

i) que el articulo 11 de la ley de cambios internacionales en su inciso 2° consagra
como principio en materia de comercio exterior la libertad de importacién al disponer
que “cualquier persona natural o jurfdica podrd importar libremente y en cualquier
cantidad las mercaderfas incluidas o que se incluyan en la lista de importacion
permitida”;

i) queesamisma disposicion legal entrega a este Comité Ejecutivo la potestad de
“dictar normas aplicables a esa libre importacion”;

i) que en consecuencia el sistema impuesto por el anterior Comité Ejecutivo de
fijacion de cuotas por importador viola claramente el texto y el espiritu de la ley
de cambios internacionales;

iii) que el sefor ministro de Hacienda en exposiciéon publica por cadena de radios
y television, efectuada el 7 de enero de este afo, anuncio al pais la politica de
comercio exterior que se ha propuesto llevar a la practica el gobierno;

iv) que uno de los principios fundamentales de dicha politica es la disminucion de
la excesiva proteccién arancelaria de que gozan ciertas industrias, lo cual les ha
permitido, en algunos casos, convertirse en actividades monopdlicas, con un alto
costo de operacién, que redundan en productos de baja calidad y alto precio;

V) que un paso previo e indispensable para utilizar racionalmente los aranceles de
importacién, de tal modo que permitan otorgar un grado razonable de proteccién
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a las actividades productivas nacionales, consiste en la eliminacién de trabas a
las importaciones distintas a los aranceles aduaneros;

vi) que lasactuales condiciones econémicas hacen aconsejable y permiten iniciar el
programa de liberalizacién de las importaciones y de racionalizacion del arancel
aduanero,

acordd el establecimiento de la exencion automatica del depésito de 10.000%
para todas las importaciones de la lista de mercaderias de importacion permitida,
‘excepto aquellas correspondientes a un conjunto de glosas que se detallan en
un Anexo"®*.

Este anexo se fue reduciendo hasta incluir solo un escaso nimero de productos suntuarios
y un grupo de productos agricolas cuya importacion quedd reservada al Estado®.
Ademas, el Decreto 822 del Ministerio de Economfia, de febrero de 1975, remplazé la
Lista de Mercaderias de importacion permitida establecida por el Decreto 1522 del 13
de diciembre de 1967.

El cambio fue tan radical que el gerente de Estudios, interesado por difundir al méaximo
esta inédita politica de libertad de importaciones —y sin duda para ayudar a que una
competencia mas intensa colaborara en el control inflacionario—, sefald en el Comité
Ejecutivo, en abril de 1974, que asi como la semana anterior el Banco habia efectuado una
publicacion bastante destacada en los diarios sobre el blanqueo de capitales, solicitaba
en esta oportunidad se pagara una insercion también destacada,

“incluso si se puede mayor que la anterior, donde se le contara a la gente cudl
es el procedimiento que debe sequir para importary decirle que hay una lista
restringida de productos prohibidos; pero que todo el mundo tiene acceso
individualmente aimportary que en un plazo de 20 dias se cursa un registro™.

Anuncio e inicio de una trascendental reforma arancelaria

Ya se ha comentado que una de las dreas econémicas que el gobierno militar abordé con
mayor claridad, desde los primeros meses de su gestién, fue el de la apertura externa,
esto es, el someter al aparato productivo nacional a mayor competencia del exterior.

64. BMBC, mayo 1974, p. 548, Circular 2076, 5 de mayo de 1974.
65. BMBC, marzo 1975, p. 382.
66. ASCE N° 43 (2411), 10 de abril de 1974.
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Esto quedé ratificado con la declaracion publica del primer ministro de Hacienda del
nuevo gobierno, contraalmirante Gotuzzo, el 7 de enero de 1974, donde abordd con
transparencia lo que denomind la “nueva politica arancelaria” que era necesario dar a
conocer con “anticipacioén y claridad”. En ella, el ministro destacé:

“Hemos insistido en que el nuevo sistemaeconémico que se estd implementando
—incluyendo la politica de libertad de precios— no tendria sentido y podria
ser tremendamente injusto si no va acompanado de una adecuada politica
arancelaria”® .

Ademas de explicar los vicios del sistema arancelario vigente desde la década de los afios
cuarenta, Gotuzzo anuncié algunos criterios basicos que se aplicarian para estructurar
el nuevo arancel, y se comprometioé a que este deberia estar en plena aplicacion en un
plazo aproximado de tres afos. No obstante, agregd, “hemos considerado conveniente
adoptar desde ahora algunas medidas que implican iniciar la correccién de las distorsiones
mds evidentes derivadas de la estructura arancelaria vigente”. Entre estas mencioné:

a) todos los derechos ad-valorem superiores a 220% se reduciran de inmediato a 200%;
b) los derechos ad-valorem entre 50% y 220% se rebajaran, como norma general,
en 10% del actual valor, con algunas restricciones, como el Arancel Externo Minimo
Comun, del Pacto Andino;

c) en un plazo muy breve se transformaran los derechos especificos en derechos
ad-valorem, adaptandolos a los nuevos niveles; y

d) las empresas estatales o mixtas tendran el mismo tratamiento, en materia de
derechos arancelarios, que las empresas del sector privado.

Por Ultimo, el secretario de Estado anuncié que

“La Comisién encargada de estos trabajos tomard contacto con los diferentes
organismos del sector privado que puedan aportar sugerencias y proporcionar
la informacién indispensable para la adecuada elaboracién de la nueva
estructura arancelaria™.

La Comisiéon a que se refirid el ministro era el recién creado Comité Asesor de Politica
Arancelaria (Capa), que funciond en el Banco Central desde las primeras semanas que
siguieron al golpe militar y era presidido por su representante. En el Comité se llevaron
a cabo los estudios y se hicieron las recomendaciones que fueron modificando gradual
pero, en definitiva, drasticamente, tanto el nivel como la estructura arancelaria del pafs.

67. Gotuzzo, Lorenzo (1974), "Nueva politica arancelaria" Boletin Mensual del Banco Central de Chile N° 552,
febrero, p. 113.
68. Ibid., p. 116.
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El Capa, creado oficialmente el 8 de mayo de 1974, aunque antes de eso funciond como
grupo informal, estuvo compuesto por representantes del Banco Central, del Ministerio
de Hacienda, Corfo, Odeplan, Comité Asesor de la Junta de Gobierno, Confederaciéon
de la Produccion y del Comercio, y Confederacion de la Pequefa Industria y Artesanado
(Conupia)®. Primero lo presidié Camilo Carrasco, luego, a partir de enero de 1975 Sergio
De la Cuadray, posteriormente, Teodoro Fuchs, en enero de 1976.

El Banco, ademas, contraté con la Universidad Catolica un proyecto de politica arancelaria
que se realizaria en 18 mesesy cuyo objeto fue efectuar“una revision completa de la politica
comercial y arancelaria”. El gerente de Estudios expreso que esta serfa la contraparte de un
convenio que deberifa firmar el Banco Central con la Organizacion de Estados Americanos
(OEA), obedeciendo a la "politica general que expresé el ministro Gotuzzo sobre un
cambio de politica arancelaria y otros, que fue acogida por el Comité de Ministros"”°.

A proposicién del Capa, en una nueva declaraciéon publica, efectuada el 4 de junio de 1974,
el ministro Gotuzzo se refirié otra vez a la politica arancelaria, reiterando los principios
basicos que servirian de marco a la politica de comercio exterior y ratificando que se
daria "un plazo de tres afios para poner en vigencia el nuevo arancel aduanerol...] y que los
aranceles se acercarian gradualmente a la meta predefinida durante el periodo mencionado™”".

Cabe recordar que se comenzd desde una situacion, a fines de 1973, en la que, de un
total de aproximadamente 5.000 posiciones arancelarias, solo 250 estaban gravadas
con aranceles de hasta 25%, y el resto con aranceles muy superiores que llegaban en
algunos casos a mas de 500%.

Durante 1974 se hicieron tres bajas generales de aranceles, de tal manera que las tarifas
nominales que fluctuaban en una escala entre 35y 220% antes de marzo de ese ano
pasaron a fluctuar entre 25y 140% después de los tres recortes. El Capa, ademds de
proponer la estrategia general, debid abocarse a sugerir soluciones a una gran cantidad
de casos puntuales presentados tanto por el sector publico como por el privado, ante
dificultades que se iban presentando, dada la magnitud de las modificaciones.

69. Decreto 744, del Ministerio de Hacienda, junio 1974.
70. ASCE N° 35, 20 de febrero de 1974.

71. Hachette, Dominique (1976). “Estrategias para la liberacion del comercio exterior chileno’, en Estudios
Monetarios 1V, Banco Central de Chile, p. 54.
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5. EL BANCoO, EL SHock FiscaL Y EL AJusTE RECESIVO

Ya se anticipd que en octubre de 1974 el ministro Cauas reiterd su opcion por el enfoque
gradual y anuncié sus proyecciones para 1975.

Elegido dicho enfoque, el programa para 1975 asumio un crecimiento del PIB del orden
del 6%, un presupuesto fiscal que contempld un “déficit que no serd superior al 15% del
gasto’, con especial énfasis en la reduccién del nivel de gastos del sector publico, una
politica de remuneraciones con reajustes trimestrales por montos equivalentes a la
inflacion de los meses anteriores, una balanza de pagos deficitaria y un “control enérgico
del ritmo de crecimiento de los medios de pago, compatible a su vez con el minimo costo
posible en términos de niveles de ocupacion””?.

Por otra parte, el sequndo convenio stand by fue solicitado mediante la carta de
intenciones del 7 de febrero de 1975, enviada al director gerente del FMI, Johannes
Witteveen, por el ministro de Hacienda Jorge Cauas y el presidente del Banco Central,
general Eduardo Cano.

El programa contempld, ademas de los controles trimestrales de los agregados financieros
habituales, un incremento del tipo de cambio real, el cual ya habia comenzado el ultimo
trimestre de 1974, considerando el deterioro en el precio del cobre. Para el afio, se
proyecté un déficit de balanza de pagos de 240 millones de dolares.

En el drea fiscal, ademds de anticipar los fundamentos de la profunda reforma tributaria,
la carta de intenciones se comprometié a que las necesidades financieras internas del
sector publico no superarian el 5% del PGB, comparadas con un 10% efectivo en 1974
y 18% en 1973.

Adicionalmente se anuncio una politica de ingresos que contemplaria reajustes de
sueldos y salarios a intervalos trimestrales, en linea con el alza pasada del IPC. Esta politica
de indexacion de remuneraciones fue considerada “esencial” a juicio de las autoridades
chilenas, por razones sociales.

De acuerdo a este programa, el FMI proyectd un incremento de 130% en el dinero
privado para el afo 1975.

En la practica, sin embargo, el convenio no se cumplié y, durante la vigencia de este
segundo stand by, que expird en marzo de 1976, se pudo efectuar un solo giro, en marzo
de 1975, equivalente a poco méas de 12,5% de la cuota, una cifra relativamente pequena.

72. Cauas, Jorge (1974). Op. cit., p. 26.
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El Programa de Recuperacién Econdmica

Acercandose a los dos afos del gobierno militar, en el periodo de enero-abril de 1975
los precios al consumidor subieron 94%, esto es, a una tasa anual de mas de 600%. Ello
indico con claridad que las medidas anunciadas no estaban funcionando y explica que
ellas empezaran a ser criticadas dentro del mismo equipo econdmico, por ser demasiado
gradualistas.

Ademas, el déficit de balanza de pagos para el mismo cuatrimestre alcanzo a tres cuartos
del proyectado para todo el afo.

Segun Roberto Kelly, en Odeplan estaban alarmados:

“No solo nosotros considerdbamos que no se estaba cumpliendo lo acordado en
materia de politica monetaria, sino que también y muy especialmente el mismo
Jorge Cauas. De hecho la inflacién continud subiendo y alcanzd niveles altisimos
porque el Banco Central sequia emitiendo billetes en forma desmesurada. En
esa época las empresas del Estado todavia le pedian recursos directamente al
Banco Central, cuyo presidente se los sequia entregando””>.

De acuerdo con Arancibiay Balart, al comenzar 1975, la pugna entre“ladrillistas”y “gradualistas”
estaba declarada. La relacién entre Fernando Léniz y los ladrillistas se habia enfriado. En marzo
vino a Santiago por seis dias Milton Friedman, quien posteriormente declaré

“Sies que tuve alguna influencia personal en inducir al gobierno de Pinochety a
la gente de ese pais de aplicar una efectiva politica de lucha contra la inflacidn
y de promover el libre mercado, tengo la satisfaccion de haber impulsado un
buen objetivo” 4,

De Castro subrayd, asimismo, que “la excesiva gradualidad en la aplicacién de medidas
necesarias, pero dolorosas, no permitia avanzar mds rdpido en el combate de la inflacion”’?

Fue en estas circunstancias que, en abril de 1975, el ministro Cauas anuncié el llamado
Programa de Recuperacion Econdmica, o lo que otros consideraron simplemente un
giro hacia una “politica de shock”. El Programa liderado por Cauas fue secundado, ya
de manera oficial, por otros economistas afines en el Ministerio de Economia, el Banco
Central, Odeplan y otras reparticiones.

73. Arancibia, Patricia y Francisco Balart (2007). Op. cit., p. 218.
74.1bid., p. 221.
75. Ibid., p. 219.
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Segun el ministro Cauas, el objetivo central del Programa era "detener la inflacién en lo
que resta del ano” para lo cual una medida esencial serfa la reduccion de la emision que
se derivaria del fuerte recorte del gasto publico. Para ello, se proyectd que el gasto en
moneda nacional bajaria 15% y que el gasto en moneda extranjera se reduciria en 25%.

En su discurso al pafs en abril de 1975, el ministro manifestd que el presidente de la
Republica y la Honorable Junta de Gobierno le habian solicitado

“[...] disefiar y llevar a cabo un programa econémico encaminado
fundamentalmente a erradicar la inflacion que ha afectado a nuestro pais
por mds de 70 afios y que en los Gltimos ha sufrido una agudizacion extrema
como consecuencia de la politica econémica demagdgica llevada a cabo por
el gobierno anterior"’,

El ministro fue dréstico al anunciar categoricas reducciones en los gastos del sector
publico y sostener, ademas, que “estas reducciones se implantardn a cualquier costo’[...]
“llegando incluso a la remocidn de los funcionarios que no logren comprender que la primera
prioridad de la politica econémica es reducir la inflacion”.

Anuncié también incrementos tributarios, la mantencion de los reajustes automaticos
de remuneraciones y medidas para compensar a trabajadores desempleados.

Efectud, asimismo, enérgicos Ilamados a los empresarios a creer en la politica de
estabilizacion y finalmente se comprometié a continuar con una serie de reformas a
mediano plazo, tales como la arancelaria, la previsional y la del mercado de capitales.

Solo cuando se produjo el shock fiscal, a mediados de 1975, con una drastica disminuciéon
del gasto publico y del déficit, incluyendo cambios de autoridades, el Banco pudo
cooperar mejor con el programa de recuperacion econémica mediante un manejo mas
efectivo de la emisién. En todo caso, segun opind el Fondo Monetario Internacional en
el contexto de los convenios stand by, las metas monetarias no fueron cumplidas.

Cambian autoridades y nace el Consejo Monetario

El golpe de timén que significd el Programa de Recuperacion Econémica estuvo
acompanado por significativas modificaciones en el equipo econémico. En el Ministerio

76. Cauas, Jorge (1975b). “Programa de recuperacién econémica’, Boletin Mensual del Banco Central de Chile
N° 567, mayo, p. 649.
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de Economia fue Sergio de Castro, hasta la fecha asesor del ministro, quien asumid
como secretario de Estado. Por su parte, en el Banco Central sali¢ de la presidencia
el general Eduardo Cano y fue sustituido por Pablo Baraona, el cual a su vez dejo el
cargo de vicepresidente al economista Alvaro Bardon. Se constituyd asi un equipo mas
cohesionado y “duro” que el anterior.

Un cambio legal sustantivo en la esfera monetaria y financiera se produjo también
en junio de 1975, al publicarse el Decreto Ley 1078 que cre6 el Consejo Monetario y
promulgd su ley orgdnica. El mismo decreto, ademds, promulgd una nueva Ley Orgénica
del Banco Central de Chile””.

El Consejo Monetario, de acuerdo al articulo segundo del mencionado cuerpo legal,
estarfa integrado por los ministros de Coordinacion Econdmica; Hacienda; Economia,
Fomento y Reconstruccién; por el director de Planificacion Nacional; por el presidente
del Banco Central y por un representante del presidente de la Republica.

El Consejo “funcionard en el Banco Central de Chile"y sera presidido por el ministro de
Hacienda.

El articulo noveno sefald que serian atribuciones del Consejo, de conformidad con las
normas que le sefale el Supremo Gobierno, las siguientes:

a) determinar la politica monetaria;

b) determinar la politica de créditos;

c) determinar la politica en materia de endeudamiento interno o externo;

d) determinar la politica y dictar normas en materia de mercado de capitalesy emisién
y colocacion de valores mobiliarios, efectos de comercio, documentos negociables
y, en general, cualquier otro titulo que sea susceptible de colocacion en el publico;
e) determinar la politica en materia de captacién de dinero del publico, mediante
cuentas de ahorro, de depdsitos, o en cualquiera otra forma y elaborar planes
nacionales de ahorro;

f) determinar la politica en materia de intereses;

g) determinar la politica sobre encaje y reservas técnicas de las empresas bancarias
e instituciones financieras y de crédito;

h) determinar la politica en materia de cambios internacionales, e

i) determinar la politica de comercio exterior y arancelaria. Para ejercer la facultad a
que se refiere esta letra, el Consejo se integrara, ademas, con el ministro de Relaciones
Exteriores cuando corresponda.

77. BMBC, julio de 1975, p. 973.
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Una primera mirada a este conjunto de atribuciones del Consejo Monetario sugiere
que el Banco Central quedd bastante disminuido en lo que habfan sido sus funciones
tradicionales.

Sin embargo, a juicio de un informe elaborado por el fiscal del Banco, Roberto Guerrero
—sucesor de Fernando Coloma a partir de 1975— la nueva legislacion establecié que
el Consejo Monetario solo podrfa “dictar normas”en las materias sefialadas en la letra d)
del parrafo precedente, mientras que en todas las otras areas solo podria “fijar politicas”.

La delaletrad)“es la unica atribucidn normativa que tiene el Consejo”, destacé Guerrero. Con
estainterpretacion, la mayoria de las atribuciones del Comité Ejecutivo quedaron a salvo.
En todo caso, entre otras facultades, el Consejo quedd encargado de aprobar la planta
del Banco Central y fijar las remuneraciones de los miembros de su Comité Ejecutivo’®.

El Consejo celebrd su reunién constitutiva el 16 de julio de 1975, bajo la presidencia
del ministro Cauas, quien propuso que se integraran como miembros permanentes el
gerente general, el fiscal y el gerente de Estudios del Banco Central, “debido a la estrecha
relacidn que existird entre este Consejo y las funciones habituales del Banco"”. En esta misma
reunion se acordod que, en ausencia del ministro de Hacienda, el Consejo serfa presidido
por el presidente del Banco Central, y se aprobé la planta del Banco que comprendia un
total de 1.505 funcionarios.

El Consejo Monetario celebré solo nueve sesiones desde su creaciéon hasta fines de 1976,
lo que confirmo su carécter de 6rgano que solo fijaba politicas. En general, no quedaron
registros de los debates sobre los temas tratados pues, a juicio de su presidente, dejar
constancia de las discusiones “puede ser interesante pero no cree sea indispensable” .,

En consecuencia, las actas, en general, consignaron solamente los acuerdos que se
adoptaban, sin detallar eventuales debates al interior del Consejo.

Nueva Ley Organica del Banco Central

Aunque el Banco estuvo funcionando desde el 12 de septiembre de 1973 con la nueva
institucionalidad del Comité Ejecutivo como érgano rector —segun el Decreto Ley 7 de
la misma fecha—, al crearse el Consejo Monetario, en junio de 1975, se estimé necesario

78.Guerrero, Roberto (1975). “Nueva ley orgédnica del Banco Central de Chile’, Boletin Mensual del Banco Central
de Chile N° 570, agosto, p. 1148.

79. Acta Sesion Consejo Monetario N° 1, 15 de julio de 1975.

80. Acta Sesion Consejo Monetario N° 3, 3 de octubre de 1975.
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refundir en una nueva Ley Organica del Banco Central las modificaciones introducidas
por diferentes disposiciones, y agregar otras.

En cuanto ala nueva Ley Orgénica, el fiscal explicd que respecto a la naturaleza juridica de
la institucion el Banco Central contintia siendo una institucién auténoma, con personalidad
juridica propia y de duracién indefinida, sin perjuicio de que su nueva naturaleza es la de
una Institucion Publica”.

Para Guerrero, la innovacion en esta materia fue que se transformaba la antigua“empresa
de economia mixta” que era el Banco Central, en un ente publico, estatal, pero que, sin
embargo, no formaba parte de la administracion del Estado, ni se regfa por las normas
aplicables a la generalidad de las empresas del Estado.

Enla nueva Ley, el objetivo del Banco Central continud siendo tan amplio como el que se
tuvo en vista en la época de su nacimiento, vale decir, como lo establecié el Articulo 13:

“Propender al desarrollo ordenado y progresivo de la economia, mediante las
politicas monetarias, crediticias, de mercado de capitales, de comercio exterior
y cambios internacionales, del ahorro y demds que le sean encomendadas por
ley”.

Otras materias destacables de la nueva Ley Organica y/o que modificaron disposiciones
anteriores fueron:

i) se fij6 un capital inicial de E°50.000 millones;

ii) se establecié todo lo relativo a la nueva forma de administracion a través del
Comité Ejecutivo que remplazaba al antiguo directorio;

iii) se dispuso que las caracteristicas de los billetes y monedas que se emitieran serfan
fijados en adelante por el Comité Ejecutivo;

iv) se suprimio el curso legal de las monedas de oro;

v) se amplié la facultad de conceder créditos respecto de los bancos de fomento,
sociedades financieras y demés entes financieros publicos o privados, autorizados
por la ley para operar en créditos y captacion de recursos del publico;

vi) el Banco solo podria afianzar al Fisco por acuerdo unanime de su Comité Ejecutivo
y no podria avalar a ninguna otra persona o entidad;

vii) los créditos que el Banco otorgara al Fisco, dentro de un afio calendario, no
podrian exceder de los Iimites maximos de endeudamiento fiscal con el Banco que
haya aprobado el Consejo Monetario para ese afo;

viii) se puso término a la facultad del Banco para realizar operaciones de crédito
directo con el publico;
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ix) el régimen legal de los empleados del Banco continud¢ siendo el del Cédigo
del Trabajo y no les eran aplicables ninguna de las restricciones que al efecto han
establecido o establezcan las leyes del sector publico, ni el estatuto administrativo;
x) la fiscalizacion externa del Banco Central corresponderia exclusivamente a la
Superintendencia de Bancos.

En sintesis, en opinion expresada en la Memoria institucional, la nueva legislacion “permitié
centralizar la autoridad monetaria y financiera, con el objeto de dar estabilidad a las politicas
implantadas y mantener ademds una estrecha coordinacion con el resto de la politica econémica”®'.

Modificaciones trascendentes en la estructura organica

Ademas del cambio legal mencionado, el Banco experimentd importantes modificaciones
en suorganigrama internoy en su planta de ejecutivos. Ya esta dicho que en septiembre
de 1973 se desechd el organigrama elaborado en los ultimos meses de la UP y se retorné
al mas tradicional, con los mismos gerentes y ejecutivos retornados después de su
exoneracion a raiz del paro de octubre.

Pero ese organigrama durd solo hasta noviembre de 1975, cuando el Comité Ejecutivo
acordd una reestructuracion mayor, que contempld la creacion de seis “direcciones’,
en la categoria de la planta directiva del Banco, a saber: direccién Fiscalia, direccion
Administrativa, direccion de Comercio Exterior, direccién de Operaciones en Moneda
Extranjera, direccién de Asuntos Internacionales y direcciéon de Crédito Interno y Mercado
de Capitales.

Los primeros directores fueron Roberto Guerrero en Fiscalia; Eugenio Mandiola en la
Administrativa; Teodoro Fuchs en Comercio Exterior; Camilo Carrasco en Operaciones en
Moneda Extranjera; Rodolfo Hoffmann en Asuntos Internacionales; y Sergio De la Cuadra
en Crédito Interno y Mercado de Capitales. Todos, excepto Fuchs, ya eran empleados
del Banco.

De las direcciones pasaron a depender las gerencias, algunas de las cuales también
experimentaron reestructuraciones.

La idea del Comité Ejecutivo de la época fue poner a profesionales en los mas altos cargos
ejecutivos, sustituyendo a los gerentes que —de acuerdo a la tradicién— en su mayoria
eran funcionarios de carrera que no posefan titulos universitarios®.

81. MABC 1975, p. 56.
82. Recuadro IV-2.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional



Una de las consecuencias importantes de esta reestructuraciéon fue la eliminacion de
la que habia sido tradicional Gerencia de Estudios —ex Departamento de Estudios—,
que fue fragmentada y la mayoria de sus integrantes asumieron cargos ejecutivos o bien
fueron trasladados a unidades asesoras de las diversas direcciones.

Debido a ello, la escasez de profesionales suficientemente calificados para conformar una
Gerencia de Estudios fuerte, condujo a la decisién de eliminarla, al menos transitoriamente.

Con altas tasas reales culmina el proceso de liberalizacién de las tasas
de interés

En definitiva, el 24 de abril de 1975, el Comité Ejecutivo decidid

“[...] dejar sin efecto el acuerdo de mayo de 1974 que se referia a la fijacion de
tasas de interés mdximo bancario para operaciones no reajustables con un
plazo mdximo de un afio, y cualquier otro acuerdo que limite las tasas de interés
que los bancos pueden cobrar en esas operaciones. En consecuencia, queda
libre la tasa de interés para las operaciones bancarias tanto en los depdsitos que
reciban como en las colocaciones u otras operaciones de crédito que realicen
a plazos inferiores a un ano” .

Adicionalmente, en mayo de 1975, el Comité autorizd a pagar intereses por cuentas
corrientes, aunque inicialmente hubo pocos bancos que implementaron esa medida.

Asimismo, a partir de junio del mismo afo, se dej¢ libre la tasa de interés para operaciones
reajustables, después de haber estado fijada en 9% desde mayo de 1974. A raiz de esta
ultima medida, la Superintendencia de Bancos —poniendo una alerta— recomendé a
los bancos, al comunicarles esta liberacion, “suma prudencia en orden a prevenir, hasta
donde sea posible, futuras repercusiones en cuanto a que resulten demasiado gravosas"®.

De esta manera, las tasas del sistema financiero en su conjunto quedaron libres. La
Superintendencia empez6 a determinar y publicar la tasa de interés corriente como
promedio de las tasas cobradas por las instituciones bancarias.

El Banco destaco, como beneficios de la liberalizacién, que en 1975 las tasas de interés
ofrecidas y cobradas por las instituciones financieras comenzaron a ser positivas en

83. ASCE N° 106 (2474), 24 de abril de 1975.
84. BMBC, julio 1975, p. 818.
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términos reales, después de un largo tiempo, lo que permitié un aumento del ahorro
reajustable y una mejor asignacion del crédito®.

En efecto, hasta el 24 de abril de 1975, fecha de la liberacion, se cobro la tasa de interés
maxima de 9,6 % mensual; a partir de esa fecha se pacté libremente y subi¢ a 19% mensual.

Como era de esperar, pronto surgio la preocupaciéon por el muy alto nivel de las tasas
reales.

Cuando el Banco, a posteriori, analizé la evolucion de las tasas de interés en 1975,
distinguié dos periodos. El primero, de liberalizacién con fuertes restricciones —encajes,
reservas técnicas y disminucion de plazos de captacion— y una conducta erratica de las
tasas reales por fuertes variaciones del IPC.

Luego, en octubre, ante muy altas tasas reales, las autoridades monetarias efectuaron
una “recomendacion” —tasas mensuales de 8 y 12% para captaciones y colocaciones,
respectivamente— observandose en forma inmediata un traslado de fondos al mercado
informal, sin regulacion monetaria.

Esto indujo a dejar sin efecto, al cabo de dos meses, la “recomendacion’, y se volvié a
autorizar operaciones de captacion con letras de Tesoreria a plazos entre 4 y 30 dias.

El siguiente cuadro ilustra la evolucion de las tasas de interés, nominales y reales.

85. MABC 1975, p. 58.
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TasAs DE INTERES EFEcTIVAS NOMINALES Y REALES MENSUALES COBRADAS EN

Crebitos be CorTo PLAZO
(promedio aritmético de observaciones diarias)

Fecha Bancos |Financieras| Sinap

Rn (%) Rr (%) Rn (%) Rr (%) Rn (%) Rr (%)
1974
Octubre 9,6 -7.8 12,0 -58
Noviembre 9,6 -0,1 12,0 2,1
Diciembre 9,6 2,9 14,6 7,6
1975
Enero 9,6 -3,8 13,9 0,0
Febrero 9,6 -5,9 14,1 -2,1
Marzo 9,6 -9,6 15,0 =51
Abril 9,6 -93 20,0 -0,7
Mayo 19,0 2,6 22,2 53 23,6 6,6
Junio 21,0 1,0 23,7 33 23,7 33
Julio 21,2 10,9 24,6 14,0 22,8 12,4
Agosto 19,1 9,4 20,7 10,8 18,4 8,7
Septiembre 18,7 8,7 19,0 8,9 17,8 7,9
Octubre 12,0 33 12,0 33 12,0 33
Noviembre 12,0 3,5 12,0 3,5 12,0 3,5
Diciembre 14,5 6,9 15,5 7.8 15,5 7,8
1976
Enero 14,6 3,7 15,5 4,5 15,4 4,4
Febrero 14,5 39 15,3 4,7 14,5 4,0
Marzo 14,6 1,0 15,3 1,6 15,2 1,5
Abril 14,8 2,6 15,3 3,0 14,9 2,7
Mayo 15,1 4,8 15,8 55 15,6 53
Junio 14,1 1,6 154 2,8 15,1 2,5
Julio 11,8 2,7 12,2 3,0 11,6 2,5
Agosto 11,9 6,0 11,8 59 11,4 56
Septiembre 11,6 3,7 11,3 34 11,0 32
Octubre 11,8 4,8 11,8 4,8 11,3 4,3
Noviembre 12,5 8,4 12,9 8,8 12,8 8,7
Diciembre 13,2 7,7 13,5 8,0 13,5 8,0

Rn: tasa mensual nominal. Rr: tasa mensual real.

Fuente: Boletin Mensual del Banco Central de Chile.
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También fue preocupacion de las autoridades los muy elevados spreads entre las tasas
activas y pasivas, atribuidos a diversas circunstancias, tales como, los altos encajes que no
se podian disminuir facilmente por la rebelde inflacién; a que, en opinidn de Baraona, “el
nivel tecnoldgico del sector financiero es bastante bajo y la definicion de la propiedad de los
intermediarios financieros fue difusa hasta fines de 1975"%¢; a la ineficiencia y altos costos
operativos del sistema bancario, y hasta a una posible colusion entre las empresas bancarias.

Parte de estas deficiencias se intentaron superar con las reformas al DL 455, en julio
de 1976, para ir normalizando la estructura de tasas de interés en funcion del plazo,
mediante la reduccién del periodo minimo de reajustabilidad desde un aflo a 90 dias, y
la eliminacion del rezago en el indice de correccidon monetaria.

Enjulio de 1976, las tasas nominales cayeron, principalmente producto de la revaluacion
del peso y la consiguiente disminucién en la inflacién, pero las reales siguieron altas
“"demostrando la baja capacidad predictiva del mercado a las tasas de inflacién futuras’,
explicd el Banco, pero también agregd que “factor fundamental en el alto nivel de las tasas
de interés ha sido la disminucién de la oferta de fondos prestables frente a una demanda
elevada por estos recursos”®’.

Tasas de encaje y créditos selectivos: dificil normalizacion

Teniendo en consideracion la elevada inflacién, las altisimas tasas de encaje fijadas en la
administracién de la UP no pudieron reducirse significativamente durante este primer
periodo del régimen militar. Con todo, se introdujeron varias modificaciones importantes
de simplificacion y mayor eficiencia del instrumento.

A partir de enero de 1974, se elimind la discriminacién que favorecia a los bancos
regionales.

Asimismo, se establecid un encaje marginal de 100% para la Cuenta Unica Fiscal (CUF)
sobre los saldos que excedieran el promedio de diciembre de 1973, intentando moderar
los efectos perniciosos de las grandes fluctuaciones del dinero giral del sector publico.

Posteriormente, la reforma del encaje en octubre de 1974 bajo la tasa marginal sobre
los depdsitos a la vista, de 95 a 80%, pero simultdneamente elevd la tasa basica de

86. Baraona, Pablo (1976a). Op. cit., p. 1051.
87. MABC 1976, p. 65.
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80 a 100%, aplicando las nuevas tasas sobre la base de septiembre de 1974, en lugar de
la base de diciembre de 1973.

Luego, a contar de julio de 1975 hubo una simplificacion mas fundamental en la estructura
de los encajes, elimindndose la modalidad de tasas marginales.

Adicionalmente, cuando en 1976 se establecié la reajustabilidad desde los 90 dias en lugar
de un afo, se le acompand con una reforma del encaje, a partir de mayo, diferenciandose
éstos segun los distintos plazos de captacion a objeto de incentivar el ahorro a mayores
plazos y determinar una mejor estructura de tasas de interés de mercado.

También se establecié encajes sobre las obligaciones de las sociedades financieras y de
las Asociaciones de Ahorro y Préstamos (AAP).

El Decreto Ley 1000, de abril de 1975, permitié que el Comité Ejecutivo del Banco, por
primera vez, les fijara un encaje de 8% a algunos de los intermediarios financieros no
bancarios, incrementado luego a 9,2%, y les prohibio las operaciones de venta y recompra
de instrumentos financieros a menos de 10 dfas, plazo aumentado después a 30 dias.
Se les fijé una reserva técnica de 12%. Se intento, con varios de estos cambios, aplicar
reglas parejas a los diversos intermediarios financieros.

Una nueva reforma a los encajes tuvo lugar en agosto de 1976, en la que destacaron la
eliminacion del encaje para captaciones con venta de pagarés de Tesoreria, la rebaja a
50% del encaje para depdsitos a plazo entre 30 y 89 dias y el aumento a 30% del encaje
para los mismos depdsitos en las sociedades financieras.

Pocos meses después, en noviembre, se efectué una modificacion adicional, esta vez
disminuyendo algunas tasas “con el objeto de producir una baja en las tasas de interés
afectadas por la falta de liquidez del mercado financiero y aumentar las disponibilidades de
créditos en los bancos comerciales” .

De acuerdo a la Memoria de 1976

‘el mejoramiento y mayor equilibrio de la economia obtenida durante 1976
permiticé efectuar sucesivas reformas de encajes, las que se tradujeron en un
aumento real del crédito, tanto bancario como no bancario, como asimismo, en
un mejoramiento en los niveles de las tasas de interés, asi como en los spreads
netos de tasas de interés” ®.

88. ASCE N° 1109, 9 de noviembre de 1976.
89. MABC 1976, p. 64.
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En cualquier caso, todavia a fines de 1976, a pesar de las reformas, se mantenian muy
elevadas tasas de encaje, especialmente para las obligaciones a la vista.

En el cuadro siguiente se puede apreciar la evolucion de las tasas de encaje, considerando
las modificaciones de mayor significacion:

TASAS DE ENCAJE

(porcentaje)
Desde Desde | Desde | Desde | Desde | Desde
1.7.73 1.1.74 | 1.10.74 | 1.7.75 1.5.76 | 1.11.76
Moneda corriente 3:&2?;2; rezailcr:gglses Pais Pais Pais Pais Pais
Depdsitos vista
- tasa basica 90" 20 809 100% 80 85 83
- sobretasa (marginal)  75-90@ 20 95 80 - - -
- CUF (tasa bésica) - - 100 100 879 87 87
- ahorro vista (BECh) 20 20 20 20 20 20 20
Depésitos plazo
- tasa unica 18 8 40 8 9,2 55 -
-30a89dias - - - - - - 47
- mas 90 dias - - - - - -
- ahorro plazo (BECh) 8 8 8 8 9,2 9,2
Moneda extranjera
Dep6sitos vista
- tasa basica 20 20 20 20 20 20 20
Depésitos plazo
- tasa basica 8 8 8 8 8 8 8

(1) Base diciembre 1972 (2) 90% desde 2 agosto de 1973 (3) Base diciembre 1972 (4) Base septiembre de 1974 (5) Debido a
algunas razones técnicas esta tasa equivalia a un requerimiento efectivo de encaje de 100%.
Fuente: Boletin Mensual del Banco Central de Chile.

Sin embargo, el crédito a las empresas publicas no dejo de ser un problema durante el
ano. El mecanismo consistia en que el ministro de Economia daba su autorizaciéon vy el
Banco debia otorgar el crédito. Ante una nueva solicitud de LAN, el presidente Baraona
sostuvo que

“[..]es partidario que los créditos autorizados por el sefior ministro de Economia
sean ratificados por el Comité Ejecutivo y al mismo tiempo enviar un oficio al
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ministro ddndole a saber la inquietud del Comité respecto al destino de estos
créditos y a la venta de pasajes a plazo que sigue efectuando LAN. Solicita
que se investigue y confirme estos puntos antes de enviar la comunicacion”*°.

En la misma linea, ante un nuevo crédito al fisco al 1% de interés, el presidente Baraona
asegurd que en la nueva ley orgénica del Banco, "que estd proxima a aparecer, se establece
que no debe haber discriminacion en cuanto a los intereses que se cobren para los créditos"".
Tampoco eso llegd a concretarse.

Mas grave se considero el hecho de que una temprana legislacién obligaria al Banco a
“una consolidacion de las deudas de las empresas publicas por una suma bastante alta de
préstamos al 1%, 20 afios plazo con 10 de gracia, que el Banco tiene otorgados a una tasa
bastante superior"°*. El articulo 26 del decreto de Hacienda 233 del 24 de diciembre de
1973 y el DL 333 del 18 de febrero de 1974 planteaban esta opcién.

Aunque posteriormente esto se modifico, se tratdé de un tema de permanente
preocupacion para el Comité Ejecutivo. En este sentido, sin embargo, la independencia
del Banco para tomar decisiones en cuanto a los créditos al sector publico continué
siendo muy escasa.

Una nueva modificacion, en agosto de 1975, determiné que el promedio mensual de
colocaciones no podfa exceder al promedio de julio de 1975, salvo un aumento no
superior al equivalente del 5% del incremento de los depdsitos a plazo. El 95% restante
del aumento de depdsitos a plazo podia invertirse en pagarés de Tesoreria o pagarés del
Banco Central no reajustables. A contar de octubre ese 5% aumentd a 20%, para producir
“una pequena liberacion de las colocaciones por parte de los bancos”.

En el caso de las financieras, el Iimite de expansion estaba determinado por el
requerimiento de una razén de uno a seis del capital al total de pasivos, y en octubre
de 1975 fue restringida al 80% del total de pasivos®.

A partir del 1 de mayo de 1976, otra vez junto con restructurar los encajes, el Comité
Ejecutivo derogd las normas sobre control cuantitativo del crédito en moneda nacional,
ademas de suprimir la venta de documentos de cartera de colocaciones de los bancos.
Segun explicaron las autoridades,

90. ASCE N° 116 (2484), 20 de junio de 1975.
91. ASCE N°® 117 (2485), 25 de junio de 1975.
92. ASCE N° 36 (2404), 27 de febrero de 1974.
93. ASCEN® 1017, 1 de octubre de 1975.
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‘Mediante estos acuerdos se persigue hacer mds competitivo el sistema bancario
y permitirle incrementar sus recursos operativos estimulando la captacion de
depdsitos a plazo y sus disponibilidades de colocaciones, sin sujecién a los
limites sobre control cuantitativo del crédito” .

En septiembre de 1976, se aprobd otra linea de crédito especial para readecuacion
industrial, también de carécter reajustable con plazo maximo de cinco afos y dirigida
fundamentalmente a empresas que ya existian antes de diciembre de 1974 y requerian
readecuaciones®.

Al juicio critico de Julio Salas, ejecutivo del Banco, el sistema de refinanciamiento
de créditos por el Banco Central constituia una fuente de emisién que reflejaba las
insuficiencias de nuestro mercado de capitales. En efecto, a través de este sistema

‘el Banco Central ofrece recursos financieros por el monto y el precio que el
determina, destinados a actividades que no pueden ser atendidas por el sistema
financiero privado con recursos propios a un precio razonable y a los plazos
que esas actividades requieren” °.

Es ilustrativo sefalar que, no obstante que el Banco no era partidario de los créditos
selectivos, en abril de 1976 todavia mantenia un numero significativo de estos préstamos
—aunque algunos en extincién— con las tasas de refinanciamiento que se muestran
en el cuadro siguiente”:

94. BMBC, mayo 1976, p. 744.

95. BMBC, octubre 1976, p. 1620.

96. Salas, Julio (1978), "La politica monetaria durante 1975y 1976: objetivos, instrumentos e inserciéon en la
politica global", en Estudios Monetarios 1V, Banco Central de Chile, p. 306.

97.ASCE N° 1063, 14 de abril de 1976.
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TASAS DE REFINANCIAMIENTO
(en abril de 1976)

Nombre del crédito

No reajustables

Reajustables

Pequenos productores y centrales
de compra

Poder comprador semillas trigo
Compra salitre

Fertilizantes

Agricola por pauta

Vitivinicultores Talca, Linares, Maule,
Nuble

Caja Mercaderia BECh

Rehabilitacién agricola corto plazo
BIRF

Caja AAy PP
Empresas: Soquimich, Enacar, LAN,

Endesa, Corfo-Citroen, CAP, Pesquera
Arauco, Pesquera Chile, TV Nacional

Bienes de capital

Promocioén y/o desarrollo industrial

Bienes de capital y/o desarrollo
Promocion y/o desarrollo agricola
Desarrollo forestal

Reforestacion

BID-BECh

Lineas a bancos de fomento
Lineas a instituciones financieras
no bancarias

Asociaciones de AA 'y PP

Anticipo por exportaciones

9% mensual vencido

9% mensual vencido
9% mensual vencido
9% mensual vencido
9% mensual vencido

9% mensual vencido
120% anual vencido
9% mensual vencido

12% mensual vencido

9% mensual vencido

6% anual sobre capital nominal
y 9% anual sobre reajuste

6% anual sobre capital nominal
y 7,5% anual sobre reajuste
12% anual
12% anual
12% anual
12% anual
4,5% anual

12% anual
12% anual

8,5% anual

3% sobre Prime rate

Fuente: Boletin Mensual del Banco Central de Chile, abril 1976, p. 543.

Otros créditos de mediano plazo que también operd el Banco, esta vez en su calidad
de agente fiscal, fueron algunos otorgados por organismos internacionales, tales como
el proyecto de recuperacion agropecuaria con fondos del Banco Mundial, y el de
financiamiento de proyectos de cooperativas de viviendas con fondos del Federal Home
Loan Bank of New York.

En definitiva, al evaluar la situacién de las colocaciones bancarias, el Banco destacé que
los créditos especiales, vale decir, aquellos regulados a través de normas establecidas
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por el Banco Central, habfan pasado a constituir solo el 34% del total de colocaciones
en moneda corriente, en 1974, en comparacion al 66% que era su participacién en 1973.

Mas tarde, en 1976, el presidente Baraona estimé que el porcentaje habia descendido
al 21%.

Operaciones de mercado abierto: nace un poderoso instrumento
monetario

Enla Memoria institucional de 1975 se destacd como uno de los principales logros de las
reformas financieras que se habia sequido una politica “de perfeccionamiento del Pagaré
de Tesoreria como principal instrumento ptblico de requlacion monetaria”*®.

Efectivamente, la Tesoreria General de la Republica (Tesgral) emitid, hasta fines del
primer semestre de 1975, pagarés descontables a 90 dfas con una tasa de descuento
determinada por el tesorero (PDT).

Poco a poco fue haciéndose més flexible la emision de estos valores, llegdndose a
adoptar el mecanismo de licitacién con emisiones diarias a plazos desde 35 a 91 dias,
en multiplos de 7 (35; 42; 49;[...]; 91). Como el Banco autorizdé a que los PDT fueran el
Unico instrumento con los que se podia operar a menos de 30 dfas, la colocacion de
estos pagarés, en su primer ano, fue considerada muy exitosa.

En noviembre de 1975, la secretaria ejecutiva del Comité Asesor de Valores del sector
publico se establecid en el Banco Central®.

A fines de 1976, las autoridades destacaron que el Banco Central, considerando la
necesidad de establecer la aplicacion de nuevas herramientas de control monetario y
financiero, que permitieran complementar los actuales mecanismos, procedié durante
el afo 1976 a proponer sucesivas modificaciones al sistema de operacién de los PDT,
por considerar que éste seria el instrumento de deuda publica mas adecuado para la
realizacion de operaciones de mercado abierto en Chile"'%,

En efecto, entre otras medidas, se establecid un sistema de licitacion publica de los PDT,
un poder comprador por parte del Banco Central, la separacion de los mercados publico

98. MABC 1975, p. 62.
99. ASCEN° 1019, 15 de octubre de 1975.
100. MABC 1976, p. 75.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional



y privado, y se nombré un Comité de Operaciones de Mercado Abierto encargado de la
programacion y ejecucion de estas operaciones.

En todo caso, se requerian otros perfeccionamientos, y por ello, en sesién del Comité
Ejecutivo de noviembre de 1976, el director de Crédito Interno expresd que

“Para poder operar la nueva forma de ventas de los PDTs a través de la licitacion,
asi como también aumentar el volumen de los mismos en manos del sector
privado, hay que darles una mayor liquidez, y ademds, separar las operaciones
del sector privado de las del sector ptblico, ya que el 80% de los PDTs los
mantienen las instituciones publicas ''.

Aunque el volumen de operaciones de esta naturaleza fue todavia modesto, no hay duda
que se dio origen a un importante nuevo instrumento de politica monetaria, aunque
todavia imperfecto, lo que quedd demostrado en los afos siguientes.

Los primeros efectos del shock fiscal

En noviembre, el ministro Cauas evalué positivamente las medidas de shock, destacando
en especial el”increible” mejoramiento en la situacion de balanza de pagos: “el programa
de recuperacién ha conducido a un equilibrio de la balanza de pagos, situacion increible si
se piensa que el precio del cobre es el mds bajo en términos reales de los Ultimos decenios" %%,

La inflacién, sin embargo, no mostraba signos sustantivos de ceder, con una tasa de
340 % en 12 meses.

El ministro enfatizé que los costos que significd normalizar la situacién de balanza de
pagos “no son producto del programa de recuperacion, sino que corresponden a reconocer
pérdidas en que el pais ya habia incurrido como consecuencia de la recesién internacional”
y detallé que esas pérdidas equivalian a 12% del Producto Nacional'®,

El ministro se refirid duramente a los criticos del programa, aunque sin identificarlos:“se
ha pretendido desprestigiar a la autoridad econdmica acusdndola de insensibilidad social
y de llevar a cabo una politica que favorece a los sectores pudientes, en desmedro de los
pobres del pais”.

101. ASCEN® 1112, 24 de noviembre de 1976.

102. Cauas, Jorge (1975c¢). "Exposicién sobre el estado de la Hacienda Publica’, Ministerio de Hacienda, Direccién
de Presupuestos, octubre, p. 9.

103. /bid., p. 10.
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Si bien reconocioé que era efectivo que el desempleo era elevado, como también lo era
que los niveles de vida de los chilenos habian caido, “ello sin embargo no es ni con mucho
producto del programa de recuperaciéon econémica’”.

Para el ministro, esta restriccion era la consecuencia de la dilapidacién de los recursos
fiscales, de la creacion artificial de empleos, de la caida del precio del cobre, el alza del
precio del petréleo, el peso de la cuantiosisima deuda externa generada en los ultimos
veinte afos y de la baja inversiéon. Concluyé sefalando que “el programa de empleo minimo
garantizado ha permitido que los mds afectados por el desempleo obtengan con dignidad
un ingreso minimo” 1%,

En cuanto a las perspectivas para 1976 el ministro Cauas planteé:

a) una acentuacion de la reduccion de la tasa de inflacion,

b) asegurar el equilibrio externo,

) paulatina recuperacién de los niveles de produccién y empleo, y
d) consolidacién del proceso de reformas institucionales basicas'®.

El Banco, por su parte, al analizar el afno 1975, volvid a explicar que la politica monetaria
estuvo orientada a lograr una reduccion en el crecimiento del dinero, con el fin de
disminuir las presiones inflacionarias.

Ahora se agregd que “especial relevancia tuvieron en este sentido las medidas adoptadas
en virtud del Programa de Recuperacion Econdmica” %,

La preocupacion por la rebelde inflacion, sin embargo, subsistia.

Sin duda que el shock fiscal que significo el plan del ministro Cauas, disminuyendo
drasticamente el déficit, debi¢ traducirse en una reduccion en la tasa de expansion de
la emision. Surgieron, sin embargo, otros problemas.

En 1975, al contrario de 1974, la expansién en la emisién tuvo como factor de mayor
importancia el comportamiento de las operaciones de cambio. De esta manera, aunque
contablemente hubo un cambio en la estructura del financiamiento del Banco al fisco,
el efecto econdmico de la emisién por operaciones con el fisco continud invariable.

En efecto, en 1975, con un incremento altisimo de 312% de la emision, las operaciones
de cambio explicaron un 76% de su crecimiento, debido fundamentalmente al bajo

104. Ibid., p. 13.
105. Ibid., p. 15.
106. MABC 1975, p. 71.
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precio del cobre que se tradujo en una reduccion importante en los ingresos fiscales en
moneda extranjera, debiendo el Banco Central adquirir dolares al sector privado para
traspasarlos al fisco con el fin de que éste cubriera su déficit en moneda extranjera.

El crédito al Sistema Nacional de Ahorro y Préstamos (Sinap), por su parte, explico casi
el 24% de la emision de ese afo.

Alrevisarlas declaraciones de las autoridades del Banco se podia notar, sorprendentemente,
que no habfa mencién a metas cuantitativas de aumento de los agregados monetarios
y solo se limitaban a comparar cada afio con el anterior.

Aunqgue en 1974 el aumento del dinero privado fue menor al de 1973, lo contrario
sucedid en 1975 cuando el 265% de incremento del dinero privado superdé al del aho
precedente. Obviamente, la magnitud de las cifras continué refida con un efectivo y
dréstico control inflacionario.

En noviembre de 1975 el presidente Baraona, quizas con exagerado optimismo, explicé las
estimaciones para el afo siguiente a los miembros del Consejo Monetario, sefalando que

“Si todo se da en la forma proyectada, el crecimiento de la cantidad de dinero
el préximo ano puede ser bastante modesto” y anadié que en el mercado
financiero “bdsicamente estd el problema de las Asociaciones de Ahorro 'y
Préstamos” "

La revaluacion de junio de 1976 para ayudar a bajar la inflacion

Al cumplirse un afo del inicio del programa de recuperacion, en junio de 1976, el
secretario de Estado pudo anunciar al fin medidas que aliviaran los sacrificios que
reconocia se habian impuesto a la poblacién, pero que en definitiva “han producido
excelentes resultados y hoy tenemos superdvit de balanza de pagos, equilibrio en el
presupuesto fiscal y una inflacion claramente decreciente”.

A mediados de 1976, se produjo una modificacién importante en la orientacion de las
politicas monetaria y cambiaria.

En efecto, el ministro Cauas —destacando una serie de condiciones favorables
especialmente en el sector externo— manifestd que ellas hacian posible acelerar el

107. Acta Sesidn Consejo Monetario N° 5, 5 de noviembre de 1975.
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proceso de recuperacion econdmica e iniciar una nueva etapa de franca expansion y
mejoramiento del nivel de vida'®,

Como medida de mayor significacion para la nueva etapa, anuncié una revaluacion del
peso y una nueva modalidad de reajustes futuros del tipo de cambio. Adicionalmente,
se adoptaron varios ajustes tributarios que “en promedio implican una reduccion de la
carga tributaria, que ahora pasa a asignarse en mejor forma" %,

El ministro de Hacienda justificd las medidas debido al superdvit de balanza de pagos
que se habfa conseguido en los Ultimos meses, en contraste con el déficit potencial
proyectado tiempo atras:

“Este cambio espectacular es el fruto de la politica econémica general y
particularmente del fuerte mejoramiento del tipo de cambio. El tipo de cambio
real de paridad, que descuenta la inflacién del resto del mundo, ha crecido 50%
en relacién a octubre de 1973”11,

El ministro explicd que el ano anterior habfa sido necesario elevar el tipo de cambio
por sobre las variaciones del IPC y que ahora el tipo de cambio “no resulta real”y en
consecuencia“esta situacion debe normalizarse y por ello hemos creido conveniente fijar un
tipo de cambio que garantice un valor realistay mds permanente de la divisa en el largo plazo”.

Finalmente, Jorge Cauas asegurd que la baja en el tipo de cambio equivalia claramente
a un incremento de las remuneraciones e ingresos reales de los chilenos.

La politica anunciada por Cauas laimplementdé el Comité Ejecutivo adoptando el acuerdo
de fijar los valores diarios del délar para el periodo entre el 30 de junio y el 4 de agosto,
partiendo con un tipo de cambio de $12,50 que era 10% menor al existente el dia 29, y
reajustandolo diariamente en dos centavos.

De esta manera, ademas de efectuar una revaluacién discreta y significativa del peso, por
primera vez en largo tiempo, se adoptd la modalidad de preanunciar los tipos de cambio
diarios por periodos aproximados de 30 dias, aplicando una pequefa devaluaciéon todos
los dias. La siguiente fue la primera “tablita” cambiaria:

108. Cauas, Jorge (1976a). “Discurso del ministro de Hacienda” 29 junio de1976, Boletin Mensual del Banco
Central de Chile N° 582, agosto, p. 1199.

109. Cauas, Jorge (1975¢). Op. cit., p. 15.

110. Cauas, Jorge (1976a). Op. cit., p. 1202.
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LA PRIMERA “TABLITA” CAMBIARIA

Fecha | $/USS | Fecha | $/USS | Fecha | $/USS | Fecha | $/USS | Fecha | $/USS

30jn76 | 1250 | 8jl76 | 1266 | 16176 | 12,82 [24j176 | 12,98 |1ag76 | 13,14
1°176 | 1252 | 9j176 | 1268 |17j176 | 12,84 |25j176 | 13,00 |2ag76 | 13,16
2j176 | 1254 | 10j176 | 12,70 | 18)176 | 12,86 |26j176 | 13,02 |3ag76 | 13,19
3j176 | 1256 |11j176 | 12,72 |19j176 | 12,88 |27j176 | 13,05 |4ag76 | 1321
4jl76 | 12,58 | 12j176 | 12,74 |20j176 | 12,90 |28j176 | 13,07
5j176 | 12,60 | 13176 | 12,76 [21j176 | 12,92 |29)176 | 13,09
6j176 | 1262 |14jl76 | 12,78 [22)176 | 12,94 |30j176 | 13,11

7176 12,64 | 15j176 12,80 [ 23]l 76 12,96 [ 31176 13,12

Fuente: Diario Oficial, 30 de junio de 1976.

El sistema de la denominada “tablita” cambiaria, anunciada cada 30 dias, se mantuvo
vigente por el resto del aho 1976.

Decisiva participacion del FMly aumento de reservas internacionales

Sin duda las relaciones del pais y, mas especificamente del Banco, con los organismos
financieros internacionales durante el primer trienio del gobierno militar, fueron
diametralmente distintas a las que se habian mantenido mientras estuvo en el poder la
administracion socialista.

Durante ese lapso, las autoridades firmaron con el FMI dos convenios de crédito stand
by que, en principio, permitieron hacer uso de los recursos del Fondo, condicionados al
cumplimiento de ciertas politicas y determinadas metas cuantitativas.

Sin embargo, el incumplimiento de Chile de algunas de las condiciones, como ya se ha
comentado, impidio el uso completo de los recursos involucrados en el sequndo stand by.

Es importante recordar que el Fondo tenfa vigente en esos afos dos tipos de
financiamiento destinados especificamente a enfrentar la coyuntura internacional que
se estaba viviendo desde comienzos de la década: la “facilidad petrolera”y la “facilidad
de financiamiento compensatoria”.

Bajo la primera de estas modalidades —creada en 1974 a raiz de la crisis del petréleo—
Chile hizo cuatro giros entre septiembre de 1974 y abril de 1976, totalizando un
equivalente cercano al 155% de su cuota, pues como pais importador neto de petréleo
resulté elegible para usar esa facilidad especial, que ayudoé a financiar parte de los muy
elevados montos de las importaciones, a los nuevos precios del combustible.
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Por otra parte, el financiamiento compensatorio, creado en 1963 e ideado para enfrentar
bruscas caidas en las exportaciones, ya se habia usado hasta un 25% de la cuota durante
la administracion anterior, agregandose un nuevo giro, ahora equivalente al 50% de la
cuota, en el primer semestre de 1976. El financiamiento compensatorio fue practicamente
automatico hasta el 25% de la cuota, pues solo era necesario cumplir con la férmula
matematica que demostraba la cafda en las exportaciones.

El giro del 50% de la cuota fue condicional a que el Fondo estuviera satisfecho respecto a
las politicas que estaba siguiendo el pafs en diversas dreas, basicamente para solucionar
sus dificultades de balanza de pagos. Muy importante para el FMI fue que las autoridades
se comprometieran a continuar sus esfuerzos de liberalizacion del comercio exterior y
del mercado cambiario.

En resumen, a fines de 1976, el Banco estaba utilizando recursos del FMI de algo més
de 460 millones de ddlares, equivalentes a casi el 370% de su cuota, considerando las
mencionadas tres modalidades de financiamiento. En el siguiente cuadro, que muestra
la evolucién de las reservas internacionales netas del Banco, se puede apreciar el fuerte
incremento del endeudamiento con el FMI durante el trienio en andlisis, lo que resulté
fundamental para apoyar el plan de recuperacion econémica del ministro Cauas.

ReservAs INTERNACIONALES NETAS DEL BANcO CENTRAL DE CHILE
(USS millones, a diciembre de cada ano)

1971 1972 1973 1974 1975 1976
A. Activos 241,7 204,5 310,4 3373 304,5 619,4
B. Uso de Crédito del FMI 79,0 128,7 143,0 2433 433,7 511,5
Total Reservas (A-B) 162,7 75,8 167,4 94,0 -129,2 107,9

Fuente: Banco Central de Chile.

Finalmente, en relacion con la evolucion de las reservas internacionales del Banco, cabe
destacar también el importante crédito de corto plazo del que se hizo uso en 1975, con
un consorcio de bancos norteamericanos liderados por el Morgan Guaranty Trust Co of
New York.

En general, en el bienio 1974-1975 los activos en divisas del Banco Central se mantuvieron
en niveles bastante bajos y fue necesario hacer intenso uso de las facilidades crediticias
del Fondo, ademas de renegociar los servicios de la deuda externa.

En 1976, sin embargo, el fuerte ajuste interno derivé en que la situacion de balanza de
pagos se revirtid decisivamente, y el pais comenzd a acumular reservas y normalizar sus
pagos externos.
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Ese afo termind con un considerable saldo de activos internacionales, de manera que el
director de Operaciones en Moneda Extranjera pidié facultades para administrar mejor las
reservasy el Comité Ejecutivo autorizé invertir las divisas en los siguientes instrumentos:
letras del tesoro americano (U.S. Treasury bills), otros titulos de gobiernos y de entidades
gubernamentales, bonos de organismos internacionales o de organismos financieros de
primera clase, aceptaciones bancarias y certificados de depdsito (CD)'.

Evaluacion final del plan del ministro Cauas

Pocos dfas antes de dejar su cargo, a fines de 1976, Jorge Cauas realizd su Ultima
exposicion del Estado de la Hacienda Publica, elogid los resultados de su plan y anuncié
nuevas medidas para 1977 en los campos tributarios, de remuneraciones y cambiarios.

Destaco que “la reduccién de tamano del sector publico fue un proceso continuo a partir
de 1973, donde el gasto fiscal alcanzaba al 43% del PGB con un déficit del orden del 24% del
producto” 2. En 1976, estas cifras bajaron a 27% y 2,7%, respectivamente.

Subray6 como éxito total la apertura de la economia al exterior, proceso todavia en
marcha, y el ajuste de balanza de pagos. Agregd que, al “igual que en otras dreas de la
economia, las metas planteadas en materia de control de la inflacién se han cumplido”
explicando que en 1976 esta bajaria a la mitad del aumento de 340,7% registrado en 1975.

Por ultimo, en cuanto al desempleo, considerd que la tasa de 19% registrada en el primer
semestre se debfa en parte al mayor crecimiento de la fuerza de trabajo.

Por su parte, la Memoria del Banco insistio en que “la politica monetaria durante el ano 1976
estuvo orientada a lograr una reduccion en el crecimiento del dinero, con el fin de disminuir
las presiones inflacionarias” 3.

En definitiva, en 1976, la emisidon aumentd 266% vy el dinero privado lo hizo en 188%,
algo menos que en 1975.

Una preocupacién permanente en relacién con la politica monetaria durante este trienio
fue que la cantidad de dinero todavia representaba una muy reducida proporcién del PGB,
de manera que cualquier aumento en la emision del Banco tenia efectos significativos

111. ASCE N° 1072, 12 de mayo de 1976.

112. Cauas, Jorge (1976b), "Exposicién sobre el estado de la Hacienda Publica" Boletin Mensual del Banco Central
de Chile N° 584, diciembre, p. 1947.

113. MABC 1976, p. 77.
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Seiior PABLO BARAONA URZUA

2 i,

Nuestro entrevistado de este nimero nacid el 22 de junio de 1935.

Estudid en los Sagrados Corazones y en la Escuela de Economia de
la U.C. en la que fue, primero, Presidente de la FEUC y luego profesor
de 'Teoria de Precios y Teorfa Monetaria”. Fue también Director de
esa misma Escuela y Miembro del Consejo Superior de la U.C, Es Master
en Economia de la Universidad de Chicago.

Durante los afio 69 al 71 fue Director del Banco Central, En julio de
1974 fue nombrado Vicepresidente de la Institucidn y, a partir de abril
de 1975, Presidente.

Casado con Carmen Undurraga, tienen seis hijos: Pablo (18), Carmen
(14), Andrés (12), Roberto (11), Felipe (9) y Francisca (8).

Asi contestd nuestras preguntas:

Revista del personal del BCCh “Corchete”.

Pablo Baraona, presidente del Banco Central de Chile entre 1975y 1976.

Coronel Seiior CARLOS MOLINA ORREGO

" =T

El Coronel Molina recibid a “Corchete” con cordialidad v una buena
dosis de recelo. Anteriormente habia aceptado, con cierta reticencia,
contestar nuestras preguntas.

Produce la impresion de ser una persona sencilla y franca, Habitual-
mente es grave, pero al entrar en conversacion rie facilmente con risa
contagiosa.

Sus respuestas revelan que es una persona dotada de gran humanidad
y profundamente afectiva. Sus palabras fueron muy claras y directas, sin
rebuscamientos de ninguna especie, Habla con lentitud, como meditan-
do cuidadosamente lo que va a decir.

Es Gerente General del Banco Central desde el 11 de septiembre de
1973,

Nacid el 28 de enero de 1923,

Es casado con Ana Fernandez v tiene 2 hijos: Ana Maria y Carlos
Alberto.

L Contestd asi las preguntas de “Corchete’”:

Revista del personal del BCCh “Corchete”.

Carlos Molina, gerente general entre 1973 y 1985.
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en términos porcentuales sobre el dinero, aun cuando en términos absolutos no fuera
tan elevado.

Subsistian, sin duda, muchos otros problemas no resueltos en el area de la politica
monetaria.

A manera de ilustracion, en julio de 1975, el Comité Ejecutivo encargd a la Facultad
de Economia de la Universidad Catdlica un estudio exhaustivo de algunos aspectos
relacionados con el Banco del Estado de Chile (BECh) y que se debia centrar en los
siguientes puntos: i) analisis del impacto monetario de la cuenta Unica fiscal (CUF) en la
programacion monetaria; ii) problemas creados por el endeudamiento fiscal originado
por el reajuste de las cuentas de ahorro del BECh, y iii) Andlisis y proposiciones tendientes
a lograr el autofinanciamiento del BECh"'™,

6. SECTOR EXTERNO: SUSTANTIVOS AVANCES EN LIBERTAD CAMBIARIA
Y APERTURA COMERCIAL

La reforma al comercio exterior fue otro pilar fundamental del nuevo modelo y que se
aplicd con mucha decisién desde el comienzo.

El objetivo de modificar el modelo tradicional de sustitucion de importaciones por una
economfa sustancialmente abierta a la competencia externa fue indiscutible desde
muy temprano, independientemente que para implementar algunas de las medidas
conducentes a ello hubiese que superar duras resistencias.

La nueva politica cambiaria, ya comentada, fue el instrumento que mas réapidamente
se puso en practica y que siempre tuvo el trasfondo de ese objetivo, a pesar de haber
adoptado diversas modalidades durante el trienio en estudio.

Desmantelamiento de los controles cambiarios

Entre 1974 y 1975 se adoptaron diversas medidas tendientes a flexibilizar o eliminar
numerosos controles cambiarios, lo cual se profundizé atiin mas en 1976. Durante el primer
ano y medio se conservo la politica de un doble mercado cambiario: el mercado libre
bancario para operaciones de importacion y exportaciéon y el mercado de corredores para

114. ASCE N° 118 (2486), 2 de julio de 1975.
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turismo e invisibles. El tipo de cambio en este Ultimo mercado se mantuvo levemente
mas alto que en el primero hasta agosto de 1975, en que ambos se igualaron.

Sin embargo, ya en el primer semestre de 1974, un volumen significativo de“liquidaciones
de particulares” dio cuenta que la divisa extranjera habia dejado de transarse en el
mercado informal o negro. En efecto, en junio de ese afo el Banco debid enviar a depositar
en un banco corresponsal extranjero varios millones de ddlares en billetes, para lo cual
se utilizarfa el sistema de enviar “una remesa a cargo de personal del Banco y de las Fuerzas
Armadas en un chdrter via LAN" ">

Sucesivas ampliaciones de las emblemdticas cuotas de viaje terminaron elevando
fuertemente los montos que podian adquirir los viajeros, las que, en julio de 1976, llegaron
a US$1.000 para paises limitrofes y US$3.000 para el resto, comparadas con cifras de 105
y 300 a fines de 1973, respectivamente.

Ademads, se acrecentaron considerablemente las facultades de las empresas bancarias
para efectuar operaciones de cambio de comercio invisible, con la sola comprobacion del
cumplimiento de los requisitos establecidos en el compendio, “sin necesidad de presentar
solicitud de giro a este Banco Central y Gnicamente ddndonos cuenta posteriormente de las
operaciones efectuadas” .

Otro paso relevante en la simplificacion y racionalizacién de las operaciones de
cambios y comercio exterior fue la confeccion por parte del Banco Central de los
‘compendios” o “manuales de hojas intercambiables para facilitar su remplazo cuando
haya modificaciones”.

El primero de ellos fue el Compendio de Normas de Cambios Internacionales, que se dio a
conocer en marzo de 1976, el cual permitié que quedaran derogados todos los acuerdos
y circulares de caracter general o especial “que hayan reglamentado la realizacién de
operaciones de cambios internacionales y las modalidades y procedimientos para efectuar
tales operaciones™’. Posteriormente, se publicaron los compendios que contenian las
normas de importaciones, de exportaciones y de coberturas, entre otros.

En marzo de 1976, el Comité Ejecutivo determind liberalizar el mercado del oro, de manera
que no solo el Banco Central pudiera transarlo, como sucedfa hasta ese momento. El
acuerdo sefald que cualquier persona natural o juridica podria comprar, vender, transar

115. ASCE N° 53, 5 de junio de 1974.
116. ASCE N° 1059, 31 de marzo de 1976.
117. ASCEN® 1019, 15 de octubre de 1975.
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o transferir oro en cualquiera de sus formas, como asimismo, cualquier documento que
de constancia de la transferencia de oro'"®.

Conigual objetivo, el Decreto Ley 1540 de septiembre de 1976 modificé la ley de cambios
y la ley del oro, derogando el cardcter de operaciones de cambios internacionales para
las transferencias de oro, o sea, el metal se pudo transar como cualquier otra mercaderia.

Asimismo, dicho DL, en una importante reforma, faculté al Comité Ejecutivo del Banco a
fijar plazos méximos de retornos del valor total de las exportaciones, derogando el plazo
maximo de 90 dias que antes estaba fijado por ley'".

Adicionalmente, en julio de 1976 el Comité Ejecutivo dio sus primeras autorizaciones
para que doce instituciones y sociedades pudieran comenzar a funcionar como “casas
de cambio’, junto con la flexibilizacién de otros requisitos para comprar divisas.

Progresivas reducciones de los plazos para las ventas de divisas a futuro, en especial
durante el ano 1976, llevaron a la eliminacion de los periodos obligados de espera de
120y 90 dias, para acreditivos y cobranzas, respectivamente.

Por otra parte, se derog¢ la disposicién que obligaba a los bancos comerciales a vender al
Banco Central los excesos sobre los Iimites de sobrecompra, al Ultimo dfa habil bancario
de cada semana. En efecto, de acuerdo al director de Moneda Extranjera del Banco,

“Considerando la situacién actual de reservas y caja de esta institucion, estima
conveniente derogar esta disposicion de tal manera que los bancos y casas de
cambio puedan mantener sus posiciones de cambio indefinidamente, pero
reservdndose el Banco Central el derecho de solicitar su compra en el momento
que lo desee” ',

Por esto, hacia el final del periodo de Jorge Cauas en el Ministerio de Hacienda, en
diciembre de 1976, el ministro anuncid con satisfaccion nuevas medidas cambiarias,
sefialando que “el Banco Central en este ya largo camino de normalizacién de nuestro
comercio exterior ha procedido en el dia de ayer a dar dos pasos adicionales de importancia”.

En efecto, se terminé de regularizar en forma absoluta los pagos en el exterior,

118. ASCE N° 1059, 31 de marzo de 1976.
119. BMBC, septiembre de 1976, p. 1365.
120. ASCEN® 1113, 1 de diciembre de 1976.
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“El' ultimo obstdculo, que consistia en el pago diferido al exterior en 30 dias, fue
eliminado, efectudndose de ahora en adelante todos nuestros compromisos al
contado, como corresponde a una economia sana. Se ha procedido también
a normalizar la operacién de los bancos en moneda extranjera a través de
liberarlos de la obligacidn que tenian de mantener una posicion en dicha
moneda’.

Para el secretario de Estado, “lo realizado en materias cambiarias y de comercio exterior
configura una verdadera revolucién para las prdcticas de controles cambiarios"'".

Progresos fundamentales en libertad de importacion: de importaciones permitidas a
importaciones prohibidas.

Entre 1974 y 1976 hubo un avance sustancial en la eliminacién de las restricciones de
caracter no arancelario que en su gran mayoria eran administradas por el Banco Central.
Esinteresante destacar que ello ocurrié a pesar de la grave situacién de balanza de pagos
que experimento el pais en especial en la primera mitad de ese periodo.

Aunque el afo 1975, con serias dificultades de pagos externos, no fue propicio para
avances sustanciales, en 1976 si se dieron otros pasos relevantes hacia la libre importacion.

En mayo de ese ano, el Comité Ejecutivo acordd “derogar para todas las mercaderias de la
Lista de Mercaderias de Importacion Permitida la exigencia de depdsito previo”, con la sola
excepcion de un limitado niumero de glosas del sector automotor en que la condicién
de excepcion era que los vehiculos fueran “solo nuevos”'?2. También se amplio la lista de
mercaderias de importacién permitida.

Pero el avance de mayor trascendencia se dio cuando, después que se modifico la ley
de cambios, estableciendo que previo informe del Comité Ejecutivo del Banco Central
y mediante decreto del Ministerio de Economfa se crearfa una lista de mercaderfas de
importacion prohibida, se promulgd efectivamente la mencionada lista, con lo que
todas las mercaderias que no figuraban en ella se entendian de importacion permitida.

Esilustrativo sefalar que —en el proceso de preparacion de la lista, en sesion del Comité
Ejecutivo de agosto de 1976— el director de Comercio Exterior, Teodoro Fuchs, presenté
un proyecto de lista de mercaderfas de importacién prohibida con cinco o seis items, la
cual fue considerada demasiado extensa por el Comité, el que prefirid recomendar “que

121. Cauas, Jorge (1976b). Op. cit., p. 1938.
122. ASCE N° 1069, 5 de mayo de 1976.
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la lista de mercaderias de importacién prohibida se limite a los televisores con recepcion a
color incluidos en la partida 85.15 del arancel aduanero”?3.

En definitiva, sin embargo, el ministro de Economia decidid que la lista de mercaderias
de importacion prohibida contuviera, ademés de los mencionados televisores, el caviar,
peleterfa ficticia confeccionada, perlas finas en bruto, piedras preciosas y semipreciosas
en bruto y piedras sintéticas o reconstituidas en bruto.

De esta manera, en septiembre de 1976, se decreté la libertad en la importacion de
cualquier tipo de mercaderia, con la excepcidn de las mercaderias de la acotada lista,
establecida por Decreto 480 del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion',
En otras palabras, en un trascendental cambio de enfoque, se elimind la tradicional lista
de importaciones permitidas, implantando como regla general que toda importacion
estaba permitida, salvo aquellas que figuraban en el reducido listado de importaciones
prohibidas.

Como excepcion a esa regla general de libre importacién, a fines de 1976 solo existié un
también muy acotado nimero de mercaderias afectadas al 10000% de depdsito previo,
con liberacién condicionada, fundamentalmente en el sector automotor, donde aun se
mantuvo dicho depdsito si alguien deseaba importar vehiculos usados.

Otros avances en relacién a la liberalizacion de controles a las importaciones incluyeron
la eliminacion de las diversas visaciones previas que se exigfan por parte de organismos
distintos al Banco, y la eliminacion de la obligacion de registro de importacion para
importaciones de bajo valor.

Esto ultimo se implementd a través de la“Planilla de venta de cambios para importacion”
que podian aprobar directamente las empresas bancarias.

Asimismo, entre otras medidas que redujeron los costos financieros de las importaciones,
ademés de la eliminacion del plazo de cobertura, cabe mencionar la emision de
Certificados para Cobertura en el mercado bancario (Cepac), como instrumento que
permitia fijar el tipo de cambio con anterioridad a la cobertura, primero con validez de
un ano, plazo que luego fue ampliado a dos afos.

Por ultimo, por Circular 2596 del 1 de diciembre de 1976 el Banco suprimié el mercado
bancario futuro, con lo cual terminé por unificarse completamente el mercado bancario
para las transacciones de divisas.

123. ASCE N° 1096, 25 de agosto de 1976.
124. MABC 1976, p. 119.
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El Banco como actor principal en la reforma arancelaria

Después de los anuncios de 1974 sobre la reforma arancelaria, durante el trienio se
implementaron otras rebajas generales, de manera que en diciembre de 1976 el arancel
maximo era 60% y casi la mitad de las 5000 partidas arancelarias tenfa un arancel de 20%
0 menos, con un promedio simple para todos los productos de 27%. La sola excepciéon
fue el sector automotor que gozd de un tratamiento especial por un largo periodo.

EvoLucion pe Los ARANCELES NOMINALES 1973-1976
(% sobre valores cif)

Ao Fecha Arancel medio Arancel maximo
1973 31 diciembre 94 Mas de 500

1974 1 marzo 90 200
27 marzo 80 160
5 junio 67 140
1975 16 enero 52 120
13 agosto 44 90
1976 9 febrero 38 70
7 junio 33 60
22 diciembre 27 60

(*) La excepcion: vehiculos motorizados que tenfan 115% de arancel en 1976 (tres partidas arancelarias).
Fuente: Boletin Mensual del Banco Central de Chile.

En todo caso, el debate sobre la reforma arancelaria fue prolongado, pues mas alla de las
relativamente mas faciles rebajas del comienzo, se hizo necesario definir una meta a la
cualllegar que incluyo el nivel y la estructura de un nuevo arancel definitivo, ademés de la
estrategia para llegar a él en un periodo aproximado de tres aflos, como estaba anunciado.

Las opiniones fueron variadas y de ahi que el Banco organizé un interesante seminario
de comercio exterior con destacados expertos internacionales que aportaron valiosos
puntos de vista sobre el proceso de liberalizacion comercial que habia iniciado el pais.
Bela Balassa y Arnold C. Harberger, fueron dos de los expositores extranjeros en el tema
Estrategias de Reformas Arancelarias'®.

En una etapa posterior, haciendo un balance de la politica arancelaria durante el primer
trienio del gobierno militar, el tercer ministro de Hacienda del régimen, Sergio de Castro,
senald a comienzos de 1977:

125. Estudios Monetarios IV, Banco Central de Chile, 1976. Seminario de Comercio Exterior con auspicio de la
OEA y colaboracién de la Agency for International Development (AID).
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“Lo avanzado en esta materia estd estrechamente vinculado con lo previsto. En
efecto, semestre a semestre se ha ido realizando el correspondiente ajuste y asi
se tiene que la tasa nominal promedio se fue reduciendo y también fue bajando
la tasa arancelaria mdxima. La meta propuesta para las rebajas arancelarias
contempla una tasa mdxima de 35% y protecciones efectivas de hasta 45%,
esto para principios de 1978”2,

Fomento de exportaciones: importante subproducto de las rebajas
arancelarias

Dentro del tema de la apertura comercial, con frecuente insistencia las autoridades
sefalaron que los pilares fundamentales de la politica de fomento de las exportaciones, en
particular las no tradicionales, eran la politica cambiaria —que aseguraba una rentabilidad
atractiva y permanente al sector exportador— vy la politica de aranceles bajos —que
eliminaba la drastica distorsion en contra de dicho sector—, que habfa sido lo tipico
durante varios decenios.

En este sentido, pudo parecer contradictorio que en 1974 se suspendiera la aplicacion del
sistema de devolucién de impuestos que se habia aplicado por varios afos a la mayoria
de las exportaciones no tradicionales, pero se considerd que el sistema tenia muchas
dificultades y generaba discriminacion. La Ley 16.528, de agosto de 1966, habia creado
el sistema durante el gobierno de Frei Montalva.

Al afo siguiente, sin embargo, con la aplicacion de la reforma tributaria y la creaciéon
del IVA, se establecid el derecho de los exportadores a recuperar el impuesto que se
les hubiere recargado al adquirir bienes o utilizar servicios destinados a su actividad
de exportacion. Le correspondié al Comité Ejecutivo del Banco reglamentar las nuevas
modalidades de devolucién de impuestos y de envio de mercaderfas a depositos francos
en el exterior para su posterior exportacion. En ese contexto, la Gerencia de Comercio
Exterior del Banco criticé duramente una circular del servicio de impuestos internos
que fijaba los requisitos para el reembolso anticipado del IVA a los exportadores, por
considerarla inoperante'”.

También, “con el objeto de centralizar e impulsar significativamente las multiples tareas
necesarias para desarrollar eficazmente las exportaciones no tradicionales’, el gobierno

126. De Castro, Sergio (1977a)."Discurso inaugural en la Conferencia sobre la politica financiera externa’, en
Estudios Monetarios VI, Banco Central de Chile, 1978, p. 12.
127.ASCEN® 1007, 18 de agosto de 1975. Circular 2318 que reglamenta el DL 925y circular 2415, respectivamente.
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cred el Instituto de Promocién de Exportaciones de Chile, Prochile, organismo en que
estuvieron representados tanto el sector publico como el privado'?. El Instituto fue
administrado por un consejo compuesto, entre otras personas, por el presidente del
Banco.

El Banco, por su parte, dictd un nuevo texto de “Normas de Exportacién’, documento
en el cual

“[...] se ha procurado simplificar las operaciones de exportacion eliminando
todos aquellos trdmites y exigencias innecesarios y solo se han mantenido
requisitos que emanan de disposiciones legales que no podemos modificar” .

En marzo de 1976, como otra medida de fomento, se autorizd a los exportadores a
recomprar divisas en el mercado de cambio bancario contado, por el equivalente al 10%
del valor liquido de los retornos de exportaciones que realizaran para atender gastos
de viaje y otros pagos propios de su actividad™. Con anterioridad se habfan autorizado
montos fijos menores.

Finalmente, en la esfera de la promocién de las exportaciones no tradicionales, el Banco
jugo un rol significativo al establecer un sistema de apoyo al financiamiento de estas
exportaciones mediante el cual los exportadores tenian acceso a diferentes créditos en
condiciones preferenciales''.

7. SE INIcIA LA APERTURA DE LA CUENTA DE CAPITALES: ARTicuLo 14,
DL 600 v LA Decision 24

En la esfera del ingreso de capitales, al iniciarse el nuevo gobierno la fiscalia del Banco
recibié numerosas consultas sobre las normas legales vigentes —confundidas durante el
gobierno anterior— en especial las referidas a los articulos 14y 16 de la ley de cambios
internacionales. En efecto, algunos abogados consideraban que esos articulos habian
sido derogados por la Decision 24 o Régimen Comun del Pacto Andino, aprobado en la
administracion de la UP.

128. DL 740, 4 de noviembre de 1974.

129. ASCEN° 1019, 15 de octubre de 1975.

130. ASCE N° 1059, 31 de marzo de 1976.

131. MABC 1976, p. 123, circulares 2562 y 2570, septiembre de 1976.
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En la préctica, la aplicacion del articulo 14 se mantuvo suspendida en las semanas
inmediatas después del golpe de Estado. Al respecto, la fiscalia elabord un informe en que
junto con reconocer la plena vigencia de los mencionados articulos, también sostuvo que

“Es evidente que la utilizacidn de estos sistemas destinados a permitir el ingreso
de capitales extranjeros al pafs, en divisas o en maquinarias o equipos, deberd
armonizarse, en lo posible y de acuerdo a la realidad que vive el pais, a los
postulados y normas que sobre tratamiento a los capitales extranjeros contiene
el Régimen Comun” %,

El tema, como se advierte, continud siendo confuso y el Comité Ejecutivo decidid
recomendar al Ministerio de Hacienda que se dictara un nuevo decreto ley que remplazase
el articulo 14 y que en un articulo transitorio se “obligue a los poseedores de aportes de
capital otorgados anteriormente, que los reemplacen, con el objeto de formarnos una opinién
sobre el monto de nuestra deuda externa y/o remesas pendientes por este concepto” '*.

Aunque el avance en la normalizacion y eliminacién de controles en la cuenta de capitales
fue menos répido que en la esfera comercial, también hubo desde el inicio del gobierno
militar un propdsito explicito de abrir financieramente la economia chilena, aunque
igualmente en esta drea se produjeron avances y retrocesos.

Ademés de los créditos para financiar el comercio exterior, el sistema mas directo vy
sencillo de entrar capitales al pais en la forma de divisas continué siendo el establecido
en el “régimen de transferencia de capitales en conformidad al articulo 14 del Decreto
1272 de 1961, de manera que tempranamente, en febrero de 1974, el gobierno dicté el
Decreto Ley N° 326 que aclaré y simplificé dicho articulo.

El Comité Ejecutivo, por su parte, lo reglamentd y adoptd el acuerdo para que las
personas naturales o juridicas, nacionales o extranjeras, que “transfieran a Chile capitales
endivisas extranjeras’, 1o haran de acuerdo “al régimen establecido en el presente acuerdol...]"
y explicité que podrian reexportarlos en un plazo no inferior a 18 meses, a la vez que

autorizé la remesa de intereses y utilidades de acuerdo a ciertos criterios maximos'* .

Asimismo, la legislacion permitié que los capitales ingresados con anterioridad, de
acuerdo al antiguo articulo 14, pudieran ser reinscritos y ser reexportados de acuerdo a
las normas vigentes a la fecha de su ingreso'.

132. Acta Sesion Comité Ejecutivo Comercio Exterior N° 875, del 13 de noviembre de 1973. Informe N° 3.938 de
Fiscalia.

133. Acta Sesion Comité Ejecutivo Comercio Exterior N° 880, del 7 de diciembre de 1973.
134. BMBC, marzo 1974, p 249. Circular N° 2.062 de 21 de febrero de 1974 y DL 326 de la misma fecha.
135. BMBC, junio de 1975, p. 878.
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El juego de los plazos de reexportacion de capitales

El plazo de reexportacion experimentd importantes cambios y una extrema volatilidad
en el trienio, reflejando las politicas que se aplicaron ya sea para contrarrestar efectos
monetarios no deseados o bien para incentivar mayores ingresos ante problemas de
estrechez de divisas.

Es asi como en mayo de 1975, se rebajé el plazo de reexportaciéon de 18 a 6 meses,
mientras que en agosto se volvid a un plazo de 18 meses, lo cual el presidente Baraona
explicod que

“En los Gltimos dias los ingresos por estos conceptos han aumentado
fuertemente. Para limitarlos se pensé en la alternativa de rebajar la tasa de
interés, pero luego se opté por aumentar el plazo para la reexportacién como
una manera de diferir la entrada de estos capitales” ¢,

Luego, en enero de 1976, el plazo minimo de reexportacion se rebajé nuevamente a 6
meses y a partir de agosto del mismo afo ese plazo se incrementd esta vez a 24 meses.
Se aprecia, en consecuencia, que en ese periodo el Banco hizo un uso intensivo de esa
modalidad de control del endeudamiento externo de corto plazo, como instrumento
de politica econdmica.

El Banco también intentd efectuar una cierta regulacion de los aportes y créditos via el
articulo 14 al sector privado a través de las tasas de interés maximas que se aceptaban
para aprobar la operacion. A via de ejemplo, en mayo de 1975 se aprobaron “pautas
generales” para la autorizacion de créditos externos al sector privado, determinandose,
entre otras, que en los créditos con tasa variable a menos de tres anos se aceptaria una
tasa Libo mas un recargo méaximo de 3%, y a mayores plazos el recargo podria ser hasta de
2,5%. En tasas fijas se aceptaba hasta 11,5% a menos de tres anos y 12,5% para el resto'?’.

En cuanto a las lineas de crédito comerciales que los bancos contrataban con sus
corresponsales, el Comité Ejecutivo decidio, en abril de 1975, que estos “podrdn contratar
libremente lineas de crédito con sus bancos corresponsales del exterior, sin autorizacién previa
de este organismo"'*®. Entre otras restricciones que fueron eliminadas, esto permitié que
los bancos pudieran negociar sin limitacion las tasas de interés.

136. ASCE N° 1008, 21 de agosto de 1975.
137. ASCE N° 990, 22 de mayo de 1975.
138. ASCE N° 985, 30 de abril de 1975.
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En todo caso, cabe tener presente que otra disposicién establecia un margen global de
endeudamiento externo para los bancos comerciales, el cual fue de 200% del capital y
reservas hasta enero de 1975, bajé a 100% y luego en junio subié a 150%. Los bancos
quedaron obligados a constituir un encaje de 1% sobre el total de sus obligaciones con
el exterior en caso de que estas sobrepasaran el mencionado 150% del capital y reservas.

El crucial DL 600: primer Estatuto de la Inversién Extranjera.

De fundamental importancia para la cuenta de capitales fue considerada la dictacion,
en julio de 1974, del Decreto Ley 600, denominado Estatuto de la Inversion Extranjera.

Uno de los considerandos del proyecto declard, para que no hubiese lugar a dudas
de la bienvenida que se daba a la inversién extranjera, que la politica econdmica del
gobierno de la Republica de Chile tendia a implantar un régimen econémico que impone
la obligacion de una real, efectiva y sana competencia entre las distintas actividades
productivas, la cual implica un tratamiento no discriminatorio entre la inversién nacional
y extranjera, garantizando a los titulares de esta Ultima el derecho a transferir al exterior
el capital invertido y las utilidades y beneficios generados y otorgédndoles el oportuno
acceso al mercado de divisas.

Entre las otras consideraciones también se destacd que se debia contar con recursos
jurisdiccionalesy con mecanismos de indemnizacién para los casos en que lo estipulado
en los contratos haya sido afectado, que habia demasiadas normas contenidas en
diversos textos legales y que se necesitaba un organismo Unico de nivel ministerial para
implementar una politica uniforme en materia de inversion extranjera'.

Para Jorge Cauas, que acababa de asumir como ministro de Hacienda, los aspectos mas
destacados del Estatuto lo constituian la centralizacion de las materias relacionadas con
la inversion en el Comité de Inversiones Extranjeras, el establecimiento de contratos que
regian las autorizaciones de inversién, estipulando el régimen cambiario, tributario, de
remesas al exterior, y la garantia legal de que no habria discriminacion en contra de la
inversion extranjera en materia tributaria, de contribuciones, aportacionesy depreciaciéon'.

Cabe sefalar que el mencionado Comité estuvo compuesto por cinco ministros de Estado,
el vicepresidente ejecutivo de Corfo, el presidente del Banco Central y el presidente de
la Confederacién de la Produccion y el Comercio.

139. BMBC, julio de 1974, p. 797.

140. Cauas, Jorge (1975a), "Exposicion del ministro Cauas presentada ente el Consejo Interamericano Econémico
y Social, Washigton DC". Boletin Mensual Banco Central de Chile N° 565, p. 351.
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La Decisidon 24 versus el DL 600: causa inmediata del retiro de Chile del
Pacto Andino

La promulgacion del DL 600 dio origen a una impensada consecuencia para el pafs.

En efecto —tal como se informo en el Boletin del Banco de abril de 1975— durante el XV
periodo de sesiones de la Comisién del Acuerdo de Cartagena, rgano maximo de dicho
Acuerdo, los otros cinco paises miembros plantearon en una declaracién conjunta que el
recientemente aprobado DL 600 del gobierno de Chile sobre la inversion extranjera era
contradictorio con el espiritu y la letra de “la Decision 24 que reglamenta el tratamiento a
los capitales extranjeros en el drea"'*' .

Dada la crisis que esto implicé para el relativamente nuevo proceso de integracién
subregional, se propuso una nueva reunion. Chile contra argumentd y se reviséd otra
vez el tema en el XVI periodo extraordinario, en Lima —en noviembre de 1974— pero
los otros paises siguieron considerando que el DL 600 “era incompatible con la Decision
24, contravenia el Articulo 27 del Acuerdo, e invitaron al gobierno de Chile a ‘restablecer”
plenamente la vigencia de la Decision 24 y ajustar sus disposiciones legales a esa Decision”.

Chile rechazé las declaraciones condenatorias “por los términos en que fueron emitidas y
por estar basadas en presunciones de fundamento de hecho y de derecho"'*.

El gobierno chileno, “en un espiritu constructivo”y con el objetivo de disipar las dudas
decidio dictar el DL 746 — 6 de noviembre de 1974—, en el cual se puso de manifiesto
que la Decision 24 se encontraba en plena vigencia.

Como reaccién, la Comision hizo una declaracion en que manifestd su complacencia
por el mencionado DL 746, agregando que

“[...] entiende que la Decisidn 24, por su calidad de compromiso internacional,
tiene en todos los pafses miembros jerarquia superior a disposiciones internas
sobre inversiones extranjeras y sobre marcas, patentes, licencias y regalias y
que, en consecuencia, prevalece sobre ellas”.

El tema, sin embargo, no termind ahi. Al referirse el presidente Pinochet a la controversia
con el Pacto Andino, asegurd que nuestro pafs habfa mostrado al respecto una actitud
invariablemente constructiva, y jamas habfa pretendido obtener ventajas a expensas de
los demas miembros del Pacto.

141. BMBC, abril de 1975, p. 546.
142. BMBC, abril de 1975, p. 547.
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El presidente sefald que“no aspiramos, por tanto, a imponer nuestra estrategia de desarrollo
a nadie, pero creemos tener igual derecho soberano a que nadie nos imponga a nosotros un
camino diferente del que hemos escogido”.

Asegurd que por ello Chile habia propuesto mecanismos que, junto con preservar la
esencia del Pacto, permitian armonizar las diferentes politicas econémicas internas de
los paises miembros, y expreso su confianza en que esa posicion seria “comprendida asi
por los gobiernos de las demds naciones hermanas que lo integran”'*.

En definitiva, Chile se retir¢ oficialmente del Pacto Andino el 30 de octubre de 1976, de
manera que pocos meses después estuvo en condiciones de aplicar, sin restricciones,
sus politicas relativas al tratamiento del capital extranjero, entre otras.

Incipientes inversiones en el exterior y una oficina en Europa

Otro tema en relacién a la apertura de la cuenta de capitales tuvo que ver con las inversiones
de chilenos en el exterior, las cuales todavia no estaban claramente reglamentadas.

En agosto de 1976 el Banco de Chile pidié autorizaciéon para adquirir, con disponibilidades
propias, un 10% de las acciones de un banco en Panama. El Comité Ejecutivo accedio a
la solicitud, condicionédndola a dos obligaciones: * i) acreditar ante este Banco Central el
registro como inversion extranjera de este aporte en el pafs de su radicacion, y ii) retornar al
pa’is los dividendos y/o utilidades que se repartan entre los socios” '*.

Cabe senalar, como tema complementario, que en marzo de 1976 el Comité Ejecutivo,
autorizado explicitamente por el Consejo Monetario, acordé abrir una oficina de
representacion en Europa, en la ciudad de Ginebra “con el fin principal de mantener
relaciones con la banca privada y con el comercio del oro en los mercados europeos, asicomo
realizar y coordinar las gestiones financieras del Estado”.

El acuerdo agregd que esta oficina, ademads

“tendrd la representacion de PROCHILE y CORFO en Europa, en los campos
propios de estas entidades y estudiard la posibilidad de unificar o centralizar
las labores que cumplen las diversas oficinas que instituciones o empresas del
sector publico tienen abiertas en el mismo continente”.

143. Pinochet, Augusto (1976). “Mensaje Presidencial” 1976. Boletin Mensual del Banco Central de Chile N° 584,
octubre, p. 1521.

144. ASCE N° 1095, 18 de agosto de 1976.

145. ASCE N° 1054, 18 de marzo de 1976.
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Debate sobre la secuencia 6ptima en las reformas liberalizadoras.

Un tema que adquirié importancia, quizds con cierto retardo, fue la secuencia de las
reformas liberalizadoras. En un anélisis posterior, Edwards y Cox sefialaron que en el
Cono Sur se habfan adoptado distintas estrategias, pues Argentina y Uruguay abrieron
primero la cuenta de capitales mientras que Chile comenzd con la cuenta corriente'®,

Como lecciones del caso chileno concluyen que tanto la evidencia histérica como
consideraciones tedricas aconsejaban que la liberalizacién debfa comenzar por la cuenta
corriente y solo después seguir con la cuenta de capitales. Para ello consideraron como
factores determinantes “la relacién que hay entre la estabilidad macroeconémica, los
flujos de capital, el tipo de cambio real y la credibilidad". Agregan incluso que hubiese sido
aconsejable distanciar ain mas en el tiempo las dos reformas y que la cuenta de capitales
debid abrirse lentamente y con tiempo suficiente para que las reformas comerciales se
hubiesen completado™’ .

Para McKinnon la liberalizacion comercial debe efectuarse “sin apoyarse en inusuales
entradas de capital privado de corto plazol...] Estos influjos de capital no son sostenibles en el
largo plazoy durante el proceso de liberalizacion ellos dan seAales de mercado incorrectas”'*®.

Morandé, al analizar las causas de la crisis de 1982-1983, destaco otra arista del tema:

‘es fdcil culpar a las autoridades econdmicas chilenas por llevar a cabo el proceso
de apertura de la cuenta de capitales demasiado rdpido y profundamente
después de 1979; pero debe tenerse en mente que habia por entonces una gran
abundancia de liquidez en los mercados financieros mundiales, y los bancos
internacionales estaban ansiosos de reciclar dicha liquidez hacia los pafses en
desarrollo. Asi, para un pais como Chile, siempre escaso de ahorro interno, la
tentacién era demasiado dificil de resistir”'*.

146. Edwards, Sebastidn y Alejandra Cox Edwards (1987). Monetarism and Liberalization. The Chilean Experiment,
Ballinger Publishing Company, Cambridge, Massachusetts, p. 175.

147. Ibid., p. 191.

148. McKinnon, Ronald 1. (1982)."The Order of Economic Liberalization: Lessons from Chile and Argentina”en
Economic Policy in a World of Change, edited by K. Brunner and A.H. Meltzer. Amsterdam: North-Holland, p. 163.

149. Morandé, Felipe (1988). "Apreciacién del peso y entrada de capitales externos ;Cual viene antes? (Chile,
1977-1982)", en Del auge a la crisis de 1982, llades, junio, p. 143.
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8. PoLiTicAs DE ENDEUDAMIENTO Y RENEGOCIACIONES DE LA DEUDA EXTERNA

A comienzos de 1974 las autoridades y los organismos internacionales relevantes
consideraron grave la situacion de la deuda externa del pafs. La existencia de un cuantioso
volumen de pagos previstos para servir la deuda publica externa —de los cuales un 40%
eran compromisos no pagados en 1973— llevd a tomar una serie de drésticas medidas.

En la primera carta de intenciones, enviada al FMI el 18 de diciembre de 1973, las
autoridades chilenas plantearon que

“[...] un sustancial alivio por un periodo suficientemente largo en la deuda
externa y apoyo importante de balanza de pagos en términos adecuados
para permitir una razonable transicion son partes integrales del programa de
gobierno y condiciones necesarias para su éxito’.

La carta, firmada conjuntamente por el ministro Gotuzzo y el presidente Cano,
comprometié una serie de metas a cumpliren 1974, entre las cuales destaco un estricto
control al endeudamiento externo.

Por una parte, se limitd estrictamente el endeudamiento de corto plazo del sistema
bancario a un nivel apenas 10% mayor que el existente en noviembre de 1973. En el
futuro, ese endeudamiento debia ser autorizado por el Comité Ejecutivo del Banco.

Adicionalmente, se cred un nuevo organismo para controlar todo el endeudamiento del
sector publico, el Comité Asesor de Créditos Externos (Cace), el cual estuvo integrado por
representantes de los Ministerios de Hacienda y Economia, el Banco Central, la Corfoy la
Caja de Amortizacion. En el Banco, internamente, funciond un Comité de Financiamiento
Externo, que presidia el gerente de Estudios.

Suplementariamente, se establecieron limites y sublimites por plazos de endeudamiento,
en el contexto del convenio stand by con el FMI, suscrito en enero de 1974.

Renegociaciones acotadas en 1974y 1975

De manera paralela, el gobierno pidié una rapida reunién con el Club de Paris, con
el objeto de renegociar una parte de los vencimientos que cafan en 1974 y los que
se arrastraban impagos del afo anterior. Se estimé que el total de esos vencimientos
equivalia aproximadamente al 50% del valor total que habian alcanzado las exportaciones
de bienes y servicios en 1973.

En el pals, el Banco Central envid a las empresas bancarias una circular anuncidndoles
que el gobierno de Chile renegociaria los servicios de todas las deudas externas, tanto
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de capital como de intereses, correspondientes a operaciones de mediano y largo plazo,
con vencimiento en el afo 1974. Se comunicé también que

“Se exceptuan de estas disposiciones las obligaciones con paises
latinoamericanos. La renegociacion se entenderd extendida a las operaciones
originadas en financiamientos comerciales a corto plazo con la Republica
Democrdtica Alemana, URSS, Polonia, Hungria, Bulgaria, Checoslovaquia y
Yugoslavia” ",

Luego se establecieron normas para que los deudores depositaran el contravalor en
moneda corriente a la fecha de los vencimientos.

El equipo negociador chileno estuvo presidido por Raul Sdez, ministro de Coordinacion
Econdmica, y en él participaron, entre otros, Carlos Massad, director en el FMI, y Jorge
Marshall, ex gerente de Estudios.

En definitiva, en abril de 1974, se alcanzé un acuerdo multilateral por el cual 80% de los
vencimientos renegociables fueron reprogramados para el periodo 1977-1983 y el 20% se
pagaria en el trienio 1974-1976. Con anterioridad se habia excluido de la renegociacion
a los paises del drea socialista.

Al comenzar 1975, se repitid lo que las autoridades denominaron “profunda preocupacion”

por los servicios de la deuda externa, que esta vez se estimaron en 710 millones de ddlares
0 30% de las exportaciones de bienes y servicios no financieros proyectados para ese
ano. Se preveia ademas que la situacion en 1976 podia ser aun peor.

Se plantearon entonces diversas opciones, entre ellas una renegociacion multianual
0 bien otras que aseguraran un alivio mas permanente. En definitiva, solo se logré
renegociar con el Club de Paris los vencimientos renegociables de 1975 y obtener que
el 70% de ellos se postergaran hasta después de 1977, en trece cuotas semestrales. El
alivio logrado por esa renegociacion fue substancialmente menor al obtenido en afos
anteriores, debido principalmente a que ya se habfa producido una fuerte disminucién
del universo de vencimientos renegociables.

Fin de las renegociaciones en 1976

El importante mejoramiento de la balanza de pagos en 1976, consecuencia, entre otros
factores, de las drésticas medidas de ajuste aplicadas con el plan Cauas, la cuantiosa
entrada de capitales que aprovecharon las altas tasas de interés domésticas, y el ligero

150. BMBC, enero de 1974, p. 38.
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incremento en el precio del cobre, permitié que por primera vez en cinco anos el pais
no renegociara el servicio de su deuda externa.

Se produjo ese afio una disminucion de la deuda externa del sector publicoy la estructura
de la deuda total empezd a reflejar un cambio considerable en los principales acreedores
del pafs.

En efecto, en la Memoria de ese aflo se destacd, entre otros comportamientos, que
en el periodo 1973-1976 la "deuda neta real” decrecid en 13,6%. Ademas, en 1976, por
primera vez en varios afos, se registré una pequefa disminucién de la deuda nominal
de mediano y largo plazo. También se informd que en 1975y 1976 el 354% y el 29,7%
de la deuda, respectivamente, correspondian a nacionalizaciones y renegociaciones™'.

Finalmente, tal como se puede apreciar en el siguiente cuadro, en 1976 se produjo un
fuerte incremento en los créditos financieros que entraron al pafs, fundamentalmente
bajo el amparo del articulo 14.

DeubpA ExTeRNA CHILENA 1965-1976
(USS millones)

1965 | 1966 | 1967 | 1968 | 1969 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 |1976"

|. Deuda externa

de mediano 1.386| 1.468|1.474(1.757]2.276|2.226| 2.642| 3.069|3.378|4.088|4.312| 4.260
y largo plazo

FMI® 100 85 70 79 57 2 39 90 95| 195| 387 463
Nacionalizaciones? 175| 255 316| 312| 298| 499| 437| 379
II. Créditos

financieros

) 2191 253| 293| 341 412 436| 445| 452 443| 363| 336/ 577
sector privado

articulos 14,15y 16

Ill. Lineas de crédito
de corto plazo al 147 95| 100 54 46 48 83| 219| 381 339| 401| 250
sistemna monetario

DEUDA EXTERNA

BRUTA TOTAL 1.752/1.816|1.867|2.152(2.734|3.110|3.170|3.740|4.202|4.790|5.049| 5.087

(1) Descontando el tramo oro. (2) Incluye monto de la compra del 51% de Anaconda en 1969. (3) estimacion.
Fuente: Memoria Anual del Banco Central de Chile 1976, p. 150.

151. MABC 1976, p. 147.
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Cabe acotar, como informacién complementaria, que el Decreto Ley 1444 del 6 de mayo
de 1976 disolvio la Caja de Amortizacion de la deuda publica y traspasé la mayor parte
de sus funciones a la Tesoreria General de la Republica.

Al mismo tiempo, el DL encargd nuevas funciones al Banco Central, pues en su
articulo segundo dispuso que al “Banco Central de Chile, en su cardcter de agente fiscal, le
corresponderd actuar en todo lo relativo al servicio y amortizacion de la deuda externa del
Estado y de las municipalidades”.

En este sentido, el fiscal del Banco, Roberto Guerrero, destacd que, a raiz del mencionado
DL, el Banco, en su calidad de agente fiscal,

“[...] podrd representar al Estado y corporaciones deudoras en la consolidacion
y renegociacion de la deuda publica externa,[...] celebrar acuerdos con los
acreedores y celebrar los contratos respectivos” La Tesoreria General de la
Republica debia poner a disposicion del Banco Central los recursos para efectuar
los pagos ™.

9. REFORMAS EN EL MERCADO DE CAPITALES: NUTRIDA LEGISLACION
FINANCIERA Y EL EXPERIMENTO DE LA “BANCA LIBRE”

Cabe recordar que en esa época todavia el cuadro dominante en el mundo era de un
alto grado de intervencién de las autoridades en el funcionamiento de los mercados
financieros, con generalizada inexperiencia en los procesos de liberalizacién. A comienzos
de los 70 alcanzaron una importante influencia los trabajos de McKinnon, R. (Money and
Capital in Economic Development, Washington, Brooking Institution, 1973) y Shaw, E.S.
(Financial Deepening in Economic Development, New York, Oxford University Press, 1973))
en los que se subrayaban los costos de la “represion financiera” sobre el funcionamiento
de las economias, y se discutia la primacia que podria tener el desarrollo del mercado
financiero sobre el conjunto de reformas en marcha'>*.

En ese contexto, en 1970, por iniciativa del gobierno de EE.UU. se cred a nivel latinoamericano
un programa especial de impulso a la liberalizacion de los mercados financieros
—el“Programa de Desarrollo de Mercados de Capital”en la OEA— que tuvo una importante
influencia en Chile y otros paises latinoamericanos, en particular Argentina.

152. BMBC, julio 1976, p. 1060.

153. Reinstein, Andrés y Francisco Rosende (2000). “Reforma financiera en Chile”, en Larrain, Felipe y Rodrigo
Vergara, La Transformacién Econémica de Chile, CEP, p. 343.

El Banco como Actor en el Nuevo Enfoque Econémico del Gradualismo al Shock / Septiembre 1973-Diciembre 1976

347



348

Afines de 1973 se constituyd en Odeplan un grupo de trabajo sobre mercado de capitales
que adquirié significativa participacién en las propuestas de reformas.

La preocupacion del Banco por introducir una profunda reforma y promover el rapido
desarrollo de un mercado de capitales en la economia chilena se exteriorizo, entre otras
medidas, en la organizacion, en marzo de 1974, de un seminario internacional sobre
mercado de capitales, con auspicio de la Organizacion de Estados Americanos (OEA) y
participacion de destacados especialistas chilenos y extranjeros. Entre otros, expusieron
Sergio Undurraga, Carlos Massad, Arsenio Molina, Rubén Almonacid y Andrés Zaldivar.

Entre otros conceptos, el presidente del Banco, general Cano, manifesto al inaugurar el
evento que, siobservabamos la situacion del mercado de capitales a lo largo del tiempo,
“una serie de distorsiones y problemas han impedido la implementacidon en nuestro paris de
un mercado de capitales eficiente”.

Asimismo, el presidente asegurd que la ausencia de un mercado de capitales eficiente
y de tamafo adecuado, “ha privado a la autoridad monetaria en Chile de uno de los
instrumentos mds poderosos de control monetario: las operaciones de mercado abierto"'**.
En ese primer seminario destacaron las propuestas y medidas concretas que efectud
Odeplan, especialmente en relacion a las tasas de interés y correccion monetaria, en
particular a través de Sergio Undurraga, Jefe de Estudios de ese organismo'. Muchas
de las proposiciones se transformaron casi de inmediato en modificaciones legales o
reglamentarias.

Al seminario de marzo de 1974 le siguieron, con la misma formula de organizacion, otros
dos's, en 1976y 1977.

Marco institucional y cambios legislativos iniciales

Complementariamente a la discusién tedrica y académica sobre las medidas necesarias
para el desarrollo del mercado de capitales, el afo 1974 estuvo orientado a lograr la
organizacion institucional adecuada que permitiera el funcionamiento eficiente del
mercado financiero del pafs. En este contexto, el Banco tuvo activa participacion en
la “Comision de Mercado de Capitales’, de donde surgieron diversas modificaciones

154. Cano, Eduardo (1974). "Discurso inaugural. Primer seminario sobre mercado de capitales’, Estudios
Monetarios I, Banco Central de Chile, p. 3.

155. Undurraga, Sergio (1974), Estudios Monetarios Ill, Banco Central de Chile p. 85.
156. Ver Banco Central de Chile, Estudios Monetarios V, (1976) y Estudios Monetarios VI, (1978)
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legales, asi como en otras comisiones afines, como la de “Superintendencia de Bancos”
y la de "Valores""’.

Igualmente, en septiembre de 1974, se modificd la Comision Nacional del Ahorro,
estableciéndose que “los trabajadores que actualmente presten servicios en la Comision o
en su Secretaria Ejecutiva pasardn a formar parte del personal del Banco Central, asi como
sus bienes”. La Comision quedd conformada por el ministro de Hacienda, el director de
Odeplany el presidente del Banco Central'®.

En los inicios del proceso las discusiones mas importantes fueron alrededor del tipo de
instituciones que configurarian el mercado financiero: se evoluciond hacia un esquema
del tipo multibanca.

Una nutrida legislacion financiera se promulgd durante este periodo. Muchas de las
disposiciones obedecieron al objetivo explicito de liberalizar y modernizar el mercado
de capitales. Otras, en especial a partir de 1975, constituyeron una reaccion a problemas
que se detectaron con la répida liberalizacion y escasa fiscalizacion. Entre las primeras
—ademas del trascendental DL 455 de mayo de 1974, al que ya se ha hecho referencia—
cabe mencionar™?:

a) En diciembre de 1973, se establecié una normativa transitoria que permitié
el funcionamiento de los bancos dentro del régimen de excepcion en que se
encontraba la mayorfa de ellos, ya sea estatizados o intervenidos; se entregé la
administracion de los bancos a delegados designados por la Superintendencia. El
DL 231, adicionalmente, derogo la exigencia de aprobacion del presidente de la
Republica para cambios en los encajes bancarios.

b) En noviembre de 1974, se simplificé la normativa para la constitucion de los bancos
de fomento; los DL 748 y DL 749 también incrementaron el capital minimo de los
bancos comerciales y se establecieron normas para las fusiones bancarias.

¢) Endiciembre de 1974, se dispusieron una serie de normas para la normalizacién del
sistema bancario y el traspaso de los bancos al sector privado. El DL 818, entre otras
materias, establecio limites a las tenencias de acciones, reglamenté los directorios
y la inversiéon extranjera en el sector.

157. MABC 1974, p. 55.
158. ASCE N° 67, 10 de septiembre de 1974.

159. Errdzuriz, Hernan Felipe (1980).“Evolucion de la legislacion bancaria 1973-1980", Boletin Mensual del Banco
Central de Chile N° 629, julio, p. 159.
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d) EI DL 1000, de abril de 1975, faculté al Banco Central para fijar normas a bancosy
entes financieros en general, entre otras, establecer los encajes que estardn obligados
a mantener esas instituciones, permitir a los bancos pactar intereses sobre cuentas
corrientes, dejar sin efecto la fijacion del “interés maximo bancario”; también legislé
sobre otras medidas relacionadas con el Sinap.

e) EI DL 1171, de septiembre de 1975, modificé la Ley General de Bancos y la Ley
de Bancos de Fomento. Se crearon los Departamentos de Ahorro-Inversion en los
bancos comerciales —para las operaciones a mas de un ano—, se eliminé el plazo
minimo de un afno para las operaciones de los bancos de fomento y se disolvieron
los bancos hipotecarios al 31 de diciembre de 1976.

f) En junio de 1975, mediante el DL 1078, se cre¢ el Consejo Monetario y se reformo
la ley orgénica del Banco Central.

De la lectura de esta legislacién financiera se puede apreciar que, ademds de la
liberalizacion de las tasas de interés, hubo medidas tendientes a la creacion de la multi
banca, como la que cred los departamentos ahorro-inversién de la banca comercial, la
que permitio a los bancos de fomento operar en el corto plazo y la que igualé la situacion
tributaria de los distintos instrumentos.

Por su parte, el Consejo Monetario dicté nuevas normas sobre intermediacién financiera,
tendientes a definir mejor las empresas que podrian emitir efectos de comercio y su
posterior intermediacion.

Desarrollo e inestabilidad financiera: los primeros rescates bancarios

El importante DL 455 constituyd la base del nacimiento y desarrollo de nuevos
intermediarios financieros. Estos pudieron aprovechar las inéditas condiciones que
eliminaron las restricciones para la aplicacion de tasas de interés libres y que permitieron
la reajustabilidad en las operaciones financieras a plazos superiores a un afio.

A juicio de Held y Jiménez,
“La normativa de mayo de 1974 —articulo 3 del DL 455— permitid a

particulares realizar operaciones de crédito en dinero y captaciones de depdsitos
no sujetos a ningun requisito ni supervision. El consiguiente florecimiento de
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sociedades financieras derivé en 1975-1976 en un ntiimero de insolvencias de
estas empresas, tanto formales como informales”™,

En efecto, durante el primer afio de vigencia de dicho DL, el Comité Ejecutivo mantuvo
todavia las restricciones a las tasas de interés a las empresas bancarias, incentivando asi
el surgimiento de otros intermediarios no bancarios o derechamente informales a los
cuales no se les aplico restricciones.

De esta manera, en 1974 comenzd un desarrollo intenso de los intermediarios no
bancarios, incluyendo las ya existentes AAP, companias de seguros y las sociedades
financieras, o simplemente “financieras”. El DL 455 fue elemento crucial para que se
produjera este desarrollo.

Por otra parte, y no obstante el deseo de las autoridades de retornar los bancos al
sector privado, lo antes posible, ello resultd mas lento de lo planificado por una serie
de dificultades financieras y administrativas, ante lo cual se intentd que las empresas
bancarias estatizadas o intervenidas actuaran “como si fueran privadas”. En noviembre
de 1974, el Decreto Ley N° 749, requirié un aumento de capital a todos los bancos o
bien incentivd la fusion de algunos, lo cual facilité la posterior devolucion a sus antiguos
duefos o reprivatizacion.

Solo en abril de 1975, el Comité Ejecutivo permiti¢ que el DL 455 se aplicara también a
los bancos, quedando liberadas las tasas de interés en todos los mercados, monetarios
y financieros.

En el intertanto se dictaron varias normas legales destinadas, en su mayoria, a intentar
regular las situaciones que la practica iba mostrando como inadecuadas o riesgosas:

a) Enjuliode 1975,el DL 1097 promulgd la nueva ley organica de la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF), ampliando sus funciones de control a las
sociedades financieras. A la SBIF se le asigno también explicitamente “la fiscalizacidn
del Banco Central, del Banco del Estado, de las empresas bancarias, cualquiera sea su
naturaleza y de las entidades financieras cuyo control no esté encomendado por la ley

a otra institucion”.

b) El Banco Central recurrié a la asistencia técnica del Fondo Monetario Internacional
para la mejor fiscalizaciéon de las instituciones financieras del pafs y contraté a un
profesional de ese organismo por el plazo de un ano'™'.

160. Held, Gunther y Luis Felipe Jiménez (2001). “Liberalizacion, crisis y reforma del sistema bancario: 1974-
1999, en Reformas, crecimiento y politicas sociales en Chile desde 1973, Cepal, p. 137.
161. ASCE N° 1069, 5 de mayo de 1976.
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c) Se cred el Comité Asesor de Valores del sector Publico y se estrecho la coordinacién
entre la Tesoreria General de la Republica y el Banco Central, permitiendo expandir
la colocacion de papeles publicos lo cual fue factor importante como medio de
financiamiento del sector fiscal'®?

d) En julio de 1976 se modifico el DL 455, permitiéndose la posibilidad de
reajustabilidad desde 90 dias en lugar de un afno, y se eliminod el desfase en la
aplicacién del IPC como mecanismo de reajustabilidad, estableciéndose un sistema
de reajuste diario'®,

e) En diciembre de 1976, se modificé nuevamente la Ley General de Bancos.
Entre otros cambios, se pueden mencionar: aumentd las sanciones y fortalecio el
control de la SBIF; suprimié —mediante el DL 1638 que modifico el articulo 3° del
DL 455— la posibilidad que existia para que los particulares pudieran dedicarse,
habitualmente, a realizar operaciones de crédito en dinero; aumenté el capital
minimo de las sociedades financieras; faculté al Banco Central para reglamentar las
Cooperativas de Ahorro y Crédito; y, faculté al Consejo Monetario para dictar normas
sobre intermediacion financiera, lo que permitié reglamentar las “operaciones de
brokers”,

En relacién con esta Ultima modificaciéon, de diciembre de 1976, el Banco reconocid
que como consecuencia de los problemas de caracter financiero que tuvieron algunas
empresas productivas a fines de afo que afectaron al mercado de capitales, asi como
también, el mal manejo con que operaron algunas de estas instituciones, se modificd
la Ley General de Bancos y se dicté normas para regularizar cierto tipo de operaciones”.

Otro mercado que habia surgido informalmente desde 1975 era el de“corredores” o mesas
de dinero, el cual fue autorizado formalmente en agosto de 1976, aunque el DL 1638
de diciembre del mismo afno, después de la quiebra de varias financieras, les establecio
una serie de nuevas restricciones.

En la practica, a fines de 1976 se puso término a este experimento de banca libre y se
incrementd en siete veces el capital minimo de las sociedades financieras sujetas a la
supervision de la Superintendencia, desapareciendo las “informales’”,

Efectivamente, revirtiendo en parte el grado de la liberalizacion que se buscé en 1974,
y considerando la quiebra de varias financieras “informales’, se determiné que “ninguna

162. MABC 1976, p. 64.
163. BMBC, agosto 1976. Texto actualizado de DL 455 con las modificaciones que le introdujo el DL 1533.
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persona natural o juridica, que no esté autorizada por ley, podrd dedicarse a captar dinero
del publico bajo cualquier forma, elimindndose asi el mercado informal” '**.

En octubre de 1976 el Comité Ejecutivo aprobd un crédito de ayuda de encaje para
la cooperativa de ahorro y crédito La Familia, institucion en dificultades, sefalando
explicitamente que este serd "el tltimo préstamo que se otorgard a esta cooperativa por
este concepto"'®. En este mismo contexto, se legislé para que las cooperativas de ahorro
y crédito se ajustaran a las normas dictadas por el Banco Central y se aumento el capital
minimo de las sociedades financieras a un 75% del exigido a los bancos'®.

Hacia fines de 1976 se produjo la quiebra y desaparicién de varias financieras “informales”
que todavia operaban fuera de un marco legal claro, lo cual indujo a un significativo
traslado de fondos desde el mercado informal hacia el sistema bancario. Las sociedades
financieras formales también experimentaron un retroceso en su atractivo debido a que
la desconfianza del publico también las alcanzé.

De mayor trascendencia fueron las dificultades que experimentd un banco de
tamafo medio —el Banco Osorno y la Unién— al cual el Banco Central debio asistir
financieramente para que continuara operando. A comienzos de 1977 se nombrd un
administrador provisional en dicho banco, lo cual tuvo consecuencias en cuanto a las
sefiales que dio el gobierno respecto a su disposicion de rescatar a las instituciones con
problemas.

La crisis del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamos (Sinap)

Relevancia especial, tanto para el mercado de capitales como para el Banco Central, fue
adquiriendo el Sinap durante el trienio en analisis.

El Sinap —establecido al comienzo de la década de 1960— estaba compuesto por la
Caja Central de Ahorros y Préstamos (CCAP) y varias asociaciones de ahorro y préstamos
(AAP), destinadas, inicialmente, a financiar viviendas relativamente econdmicas mediante
captaciones reajustables'®.

Si bien la iniciacién de este sistema publico-privado fue lenta, pues los prestatarios no
fueron atraidos por los —hasta ese momento— poco conocidos préstamos hipotecarios

164. MABC 1976, p. 64.

165. ASCEN° 1106, 27 de octubre de 1976.
166. ASCEN° 1119, 30 de diciembre de 1976.
167. DFL 205, de 1960.
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reajustables, con el transcurso de los afos los instrumentos de ahorro emitidos por las
AAP se fueron haciendo tremendamente atractivos para los ahorrantes, precisamente
por su reajustabilidad y tasas reales positivas, comparadas con las fuertemente negativas
del sistema bancario, en especial a medida que la inflacién alcanzé tasas elevadisimas,
en particular a contar de 1972.

Las captaciones, ademas, eran a relativamente corto plazo, comparadas con las
colocaciones para financiar viviendas, al comienzo, y posteriormente grandes proyectos
de oficinas y edificios residenciales. Hasta fines de 1974, los Valores Hipotecarios
Reajustables (VHR) eran instrumentos reajustables a plazos de seis meses, pero que
generaban reajustes aun cuando se mantuvieran durante un plazo menor. En diciembre
de 1974 se les exigid un minimo de permanencia de 60 dias para ganar reajustes y se
establecié una escala de reajustes desde 0 a 80% del indice Sinap para el perfiodo entre
60y 181 dias. Sobre ese plazo se ganaba el 100% de la variacion del indice Sinap.

Los cuantiosos recursos financieros que se fueron acumulando en las AAP Ilegaron a ser
suficientemente elevados como para generar un problema macroeconémico mayusculo
cuando el sistema entré en crisis. Se estimo que ascendian al equivalente del 130% de
la oferta monetaria a fines de 1974.

En efecto, ese afo la CCAP debiod invertir en pagarés del Banco Central, ya sea
especialmente emitidos para esa instituciéon o bien en los CAR, para poder financiar los
elevados reajustes con que se beneficiaban a sus depositantes. Luego, por una conjunciéon
de circunstancias, la liquidez del sistema se fue agotando a medida que los ahorrantes
retiraron o dejaron de incrementar sus depdsitos y una serie de medidas de emergencia
solo contribuyeron a aumentar la desconfianza en el sistema.

El descalce de plazos entre activos y pasivos, la modalidad de reajustar los VHR con la
inflaciéon pasada, la nueva competencia de las financieras, la dificultad para vender sus
proyectos y luego la desconfianza creciente, fueron algunas de las causas de la crisis.
Se recordd que en 1970 ya se habia producido una corrida, después de la eleccion de
Allende, que tuvo que ser apoyada con voluminosos préstamos del Banco Central.

En esta nueva circunstancia, el Banco Central debié apoyar al Sinap con muy elevadas
emisiones de dinero, que en un momento llegaron a ser causa casi determinante de la

alta expansion del crédito interno.

En agosto de 1974, ante la solicitud de un cuantioso crédito al Banco, el vicepresidente
Baraona manifestd su preocupacion y molestia, pues a su juicio

"Aqui hay un problema mucho mds grave. La Caja Central termind de girar
el capital que tenia en la Institucion y en este momento estd colocando en
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numerosos documentos reajustables, CAR del Banco Central, debentures CAPy
Pagarés del Banco entre otros y pretende ir girando por anticipado los reajustes
devengados por estas colocaciones”.

Agregd Baraona que la idea era ponerse bastante duros y que la Caja Central tendria
que demostrar ademas una buena conduccién financiera, pues “ahora cualquier persona
que se presenta a una Asociacion se le cursa inmediatamente un préstamo”. Ademas, otra
de las causas del problema es que tienen bastante dinero prestado a las empresas
constructoras directamente.

En opinidn de otro ejecutivo del Banco, no era posible que en todas las situaciones el
Banco Central debfa apoyar a la Caja Central, como sucedié cuando tenfa exceso de caja
y el Banco absorbié la pérdida con la colocacion de pagarés. “Ahora, en una situacion
inversa, nuevamente se recurre a esta Institucion. Evidentemente hay un mal manejo"'®.

Pocas semanas después, en septiembre de 1974, el Banco suscribié un convenio con la
CCAP intentando acotar los flujos. En el acta del Comité Ejecutivo quedd constancia que

“La Caja adoptard las medidas necesarias para requlary minimizar el egreso de
recursos financieros del SINAP fundamentalmente en lo relativo a operaciones
hipotecarias, debiendo encuadrarse en un total de ayuda financiera de
hasta..."®.

Sin embargo, en los primeros meses de 1975, el drenaje de fondos desde el Sinap fue
masivo y se convirtié en una razon mas para justificar el drastico programa de ajuste
del ministro Cauas.

Se les aplicéd un encaje de 8% a las AAP y cada una de ellas debié abrir una cuenta
corriente en el Banco Central.

Con una crisis de confianza ya declarada, los créditos del Banco al Sinap comenzaron
a darse directamente a cada una de las dieciocho AAP, ademas de la Caja. La Caja pasé
a depender directamente del ministro de Hacienda y el Decreto Ley 1069 de junio de
1975 limitd los retiros por parte del publico de Valores Hipotecarios Reajustables (VHR)
y ademas dio la opcién a los tenedores a convertir esos VHR, de corto plazo, en Bonos
Hipotecarios Reajustables (BHR), emitidos por la propia CCAP a cinco afos plazo y 8%
de interés real. Los BHR eran transables en el mercado secundario y la opcion de canje
se mantuvo entre junio y octubre de 1975.

168. ASCE N° 65 (2433), 28 de agosto de 1974.
169. ASCE N° 68 (2436), 17 de septiembre de 1974.

El Banco como Actor en el Nuevo Enfoque Econémico del Gradualismo al Shock / Septiembre 1973-Diciembre 1976

355



356

De acuerdo con el ministro de Economfa, en ese momento Sergio de Castro, existia la
amenaza potencial de que los 120.000 tenedores de VHR hubieran retirado una parte
significativa del billony medio de escudos depositados en ese instrumento practicamente
a la vista, lo cual hubiese incrementado de manera gigantesca la masa monetaria. El
gobierno no podia arriesgar el fracaso del shock antiinflacionario recién implementado'”°.

Lo anterior no disminuyd suficientemente los retiros y gran parte del crédito al sector
publico en 1975 se explicé por los recursos otorgados al Sinap. En agosto y septiembre
de ese afio se consolido la deuda contraida por las Asociaciones y la Caja Central con el
Banco Central mediante la cesion de la cartera hipotecaria de éstas al instituto emisor.
En noviembre, la opcion de canje de los BHR se suspendio y se remplazd por una opcion
de convertir los VHR en bonos CAR, con plazos mas largos de acuerdo a los montos
involucrados.

Cabe sefialar también que entre marzo de 1975 y diciembre de 1976 se autorizo a las
asociaciones para otorgar préstamos a plazos cortos y que no tuvieran como objetivo
la vivienda. En diciembre de 1976 la Caja Central prohibié las colocaciones a plazos
inferiores a un ano.

En 1976, todavia el Banco Central debid proporcionar recursos al Sinap para que se
pudiera cumplir con los retiros de depdsitos. En abril de 1976, en virtud del DL 1381, se
establecié la consolidacién permanente, mes a mes, de la deuda del Sinap en el Banco
Central, a través de la cesion de la cartera correspondiente de la Caja Central y de las
Asociaciones de Ahorro y Préstamo.

Por otra parte, se comenzaron a detectar irregularidades en algunas AAP, lo que obligd
a la revisorfa del Banco a destinar mas recursos para ese control.

Criticas al proceso de reforma financiera

En miradas retrospectivas de diversos analistas se destacaron lo que a su juicio
constituyeron rasgos principales del proceso de liberalizacion en los primeros afos del
régimen militar.

Reinstein y Rosende, por ejemplo, destacaron que desde el inicio del proceso reformista
se aprecio una cierta tension entre “liberalizar”y “reqular”, lo que quedd plasmado en la
fundamental medida de liberar la tasa de interés que tuvo que ser complementada o

170. El Mercurio, 17 de junio de 1975, p. 1.
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atenuada con otras para reducir el fuerte impacto alcista. La liberalizacién financiera en
Chile, ademds, comenzdé en un periodo de profundos desequilibrios macroeconémicos,
lo cual conspird tanto en su velocidad como en el éxito de sus resultados. Para estos
analistas, la crisis financiera de comienzos de los 80 tuvo una parte importante de sus
origenes en las grandes dificultades que encontré el proceso tanto en los desequilibrios
macroeconémicos, como en la inexperiencia de los intermediarios financieros y del
publico en general en este tipo de mercados. Fue claro a poco andar que en el publico
prevalecia la impresién de que las autoridades se encontraban comprometidas con la
solvencia del sistema financiero, sin que éste contara con un marco regulatorio adecuado.

Por su parte, Cifuentes, Desormeaux y Gonzélez afirman que

“la liberalizacién de la tasa de interés y el levantamiento de los controles
de crédito en 1974 y 1975 no fueron coordinados con los requerimientos
adicionales de supervisién necesarios en un mercado de capitales desregulado.
Esta debilidad en las instituciones requlatorias fue resultado del modelo de
“banca libre” favorecido por las autoridades econdmicas de la época” "

Arellano enfatiza, entre otros rasgos, que la liberalizacion del mercado financiero
constituyo uno de los elementos centrales del modelo econémico neoliberal en los pafses
del Cono Sur. Los resultados esperados de estas reformas eran un aumento del ahorro
e inversion junto a una mejor asignacion de esta Ultima. Sin embargo, el economista
considerd que “se ha desarrollado en cambio un mercado financiero de muy corto plazo,
adecuado para el financiamiento de consumo y de la compra de activos ya existentes, muchas
veces con fines especulativos” 7.

En opinién de Ramirez y Rosende, a pesar de los importantes progresos alcanzados por la
economia chilena en la segunda mitad de los 70 en materia de estabilizacion de precios
y apertura del comercio exterior, persistian las dificultades en el objetivo de alcanzar un
mercado financiero profundo y eficiente:

“Por el contrario, entre 1976 y 1981, periodo en que la economia chilena
experimenté un alto ritmo de crecimiento, el mercado financiero se caracterizé
por un elevado nivel de tasas reales de interés, un nivel también elevado de los
spreads y un fuerte crecimiento de la actividad financiera (violenta expansion
del crédito). Sin embargo, es necesario sehalar que la mayor parte de estas

171. Cifuentes, Rodrigo, Jorge Desormeaux y Claudio Rodriguez (2002). Capital Markets in Chile: From Financial
Repression to Financial Deepening, Documentos de politica econémica, Banco Central de Chile, agosto, p. 4.
172. Arellano, José Pablo (1983)."De la liberalizacion a la intervencion: el mercado de capitales en Chile 1974-
1983", Coleccidn Estudios Cieplan N° 11, diciembre, p. 31.
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operaciones se concentraron en el corto plazo, reflejando mds el desarrollo de
un mercado de sustitutos del dinero, que un mercado de financiamiento de
la inversion propiamente tal. Adicionalmente en el periodo hubo periddicos
problemas de insolvencia en varias instituciones financieras (quiebras de
financieras informales, intervencion del Banco Osorno) que dejaban de
manifiesto la incapacidad de las autoridades fiscalizadoras para detectarlos
atiempo con las herramientas disponibles” "=,

Larrain y Vergara también destacaron que al inicio del proceso de liberalizacion financiera
“es indudable que las autoridades no lograron establecer su distancia éptima con respecto
al mercado financiero”, haciendo ver la pugna entre liberalizar y controlar'’.

Para Edwards y Cox, “indudablemente el mds serio problema institucional relacionado a la
reforma del mercado doméstico de capitales fue la ausencia de una efectiva supervision y
regulacion”. Agregan que tan temprano como en 1974 era bien sabido —incluyendo a
los “reguladores”— que los grandes conglomerados o “grupos” buscaron féormulas para
incumplir las reglas dirigidas a evitar una excesiva concentracion de la propiedad en el
sector financiero'”®.

Edwards, analizando la crisis de 1982-1983, aseverd que “existen pocas dudas que la forma
como se puso en prdctica la reforma financiera —bdsicamente sin supervision al sector
financiero— fue importante en la determinacién de la magnitud de la crisis"'7®.

Barandiardn recalcé que

“En cuanto a la garantia de los depdsitos bancarios, el gobierno insistio
repetidamente que no era su responsabilidad, pero la dificil situacién del
Banco Osorno en 1977 forzé su intervencidn y el rescate de los depdsitos. Mds
alld de las razones que pueda haber tenido el gobierno para esa intervencion,
el comportamiento de los depositantes parece haberse basado, por lo menos,
desde ese entonces, en una garantia de hecho para sus fondos” '’

173.Ramirez Guillermo y Francisco Rosende (1989).“Analisis de la legislacién bancaria chilena’, Serie de Estudios
Econdmicos N° 35, Banco Central de Chile, p. 5.

174. Larrain, Felipe y Rodrigo Vergara (2000), “Un cuarto de siglo de reformas fiscales’, en Larrain, Felipe y
Rodrigo Vergara, La Transformacién Econémica de Chile, CEP, p. 19.

175. Edwards Sebastian y Alejandra Cox Edwards (1987). Op. cit., p. 60.

176. Edwards, Sebastidn (1988), "El monetarismo en Chile, 1973-1983: algunos dilemas econémicos’, en Del
auge a la crisis de 1982, llades, Santiago, p. 77.

177. Barandiaran, Edgardo (1983). “Nuestra crisis financiera”, Centro de Estudios Publicos, mayo, p. 91.
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10. OTrRAS REFORMAS EsTRUCTURALES: NACE UN NUEVO MODELO
Economico

Para la mayorfa de los economistas que asesoraron desde sus inicios al gobierno militar,
quizas no fue lo fundamental el magro registro de las cifras econémicas de corto
plazo, justificadas frecuentemente por el caos previo, sino el avance de las reformas
cuyos principios ya estaban planteados en el documento conocido como “El Ladrillo"y
comenzaban a ser aceptadas, todavia con cierta reticencia, por las autoridades castrenses.

Numerosas medidas, reformas y anuncios de reformas tuvieron su inicio en estos primeros
anos del gobierno militar. Sin duda, el Banco tuvo participacién destacada en muchas
de ellas, tal como se ha analizado en este capitulo, en particular en las dreas que le eran
afines como comercio exterior, politica monetaria y mercado de capitales.

A las ya mencionadas reformas mas significativas como la liberalizacién de los precios
internos, el mercado cambiario Unico y con menos controles, tasas de interés libres y
el inicio de una significativa apertura comercial y financiera, hay que agregar diversas
otras iniciativas que fueron transformando la economia y que es necesario, al menos,
mencionar.

En opinién de Roberto Zahler, fue fundamental tener presente desde un comienzo
que el régimen intentd ir mucho mas alld de una mera modernizacién tecnocrética y
burocratica; en efecto,

“Se pretendié renovar las bases mismas de la sociedad chilena, sus valores,
sus estructuras y sus patrones de conducta, lo cual inclufa, como uno de sus
elementos principales, un modelo econémico perfectamente delimitado”'’®.

Se amplia la liberacién de precios y se promueve la libre competencia

Ya estd sefalada la politica de liberacién de precios, comenzada casi de inmediato,
como medida de emergencia, al asumir la Junta de Gobierno. Se estimd que, en esa
oportunidad, solo cincuenta y dos precios continuaron fijados.

178. Zahler, Roberto (1984). “Politicas recientes de liberalizacién y estabilizacion en los pafses del cono sur: el
caso chileno 1974-1982", en Perspectivas econémicas para la democracia: balance y lecciones para la experiencia
chilena, Instituto Chileno de Estudios Humanisticos, Editor Jorge Rodriguez G., p. 11.
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En el trienio se amplid esa politica a casi todos los productos y servicios cuyos mercados
cumplian, a juicio de las autoridades, con los requisitos minimos para una adecuada
libertad de precios.

Un hito importante en esta politica fue la promulgacion del DL 211, en diciembre de
1973, sobre“Normas para la defensa de la libre competencia’, incluida la implementacion
y reglamentacién de ese decreto'”. Se cre¢ la Fiscalia Nacional Econémica en Santiago
y Comisiones Antimonopolios a lo largo del pafs.

Con todo, el ministro Cauas advirtio, que “El Estado mantendrd el control de algunos precios
claves de laeconomia, los que se irdn ajustando alas condiciones objetivas internas y externas'”.

Por eso, a fines de 1976 todavia existian precios maximos para diversos productos —pan,
harina, fideos, papel, neuméticos, entre otros— que eran revisados por el Ministerio
de Economia con frecuencia mensual o a veces quincenal, debido a las altas tasas de
inflacion aun existentes.

A via de ejemplo, en el Boletin de noviembre de 1976 se informo de los decretos del
Ministerio de Transportes que fijaron precios para el transporte de carga aérea y la
locomocion colectiva, y otros del Ministerio de Economia que fijaron precios al trigo,
harina y pan, combustibles, detergentes, electricidad, “platos de colacién’, azucar
elaborada, cigarrillos y cervezas'®.

Trascendente reforma fiscal

La reforma tributaria de diciembre de 1974 —que empezé a aplicarse en 1975— incidié
en losimpuestos tanto directos como indirectos. En los primeros, en opinién del ministro
Cauas, "se ha tratado de incorporar al mayor nimero de contribuyentes al sistema general,
disminuyendo la cobertura de los regimenes de excepcion"'®'.

Asimismo, se introdujo la correccion monetaria a la tributacion de las empresas. En efecto,
se modifico sustancialmente el sistema de indexacion tributaria a través de la introduccion
de la Unidad Tributaria y de nuevas normas contables con correccién monetaria, y se
consolidd el sistema de pagos provisionales mensuales introducido en 1972, que permitid
prorratear, a lo largo del afo, la carga del grueso del impuesto a la renta'?.

179. Bernedo, Patricio (2013). Historia de la libre competencia en Chile, 1959-2010, Fiscalia Nacional Econdmica.
180. BMBC, noviembre de 1976, p. 1831.

181. Cauas, Jorge (1975a), p. 355.

182. Marfan, Manuel (1984). “Una evaluacion de la reforma tributaria’, Coleccién Estudios Cieplan N°13.
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En los impuestos indirectos destacd la creacién del Impuesto al Valor Agregado (IVA),
a partir de marzo de 1975, con una tasa de 20%, en reemplazo al impuesto a las
compraventas, con una de sus grandes ventajas, esto es,"que permite armonizar la politica
tributaria con la politica arancelaria y la de fomento de exportaciones”.

El 1 de marzo de 1975 comenz¢ a aplicarse el DL 825 sobre el IVA. El anterior impuesto
a las compraventas adolecia del “efecto cascada” pues se aplicaba a cada transacciéon
de la cadena productiva sin que el comprador pudiese deducirlo o recuperarlo,
estableciéndose asi de hecho un impuesto sobre otro impuesto. El articulo 34 establecio
que los exportadores podrian recuperar el IVA.

Ademés, en 1976, se integraron los servicios al sistema del impuesto al valor agregado
y se elimind una larga lista de exenciones que favorecian, entre otras, a la agricultura,
ganaderia, caza, pesca, mineria, y servicios personales.

Adicionalmente, se comenzd a racionalizary a poner limites temporales a la amplia gama
de leyes de fomento regional y sectorial que a través de franquicias tributarias se habian
ido generando a través de muchos anos.

Para el ministro Cauas”la redistribucion progresiva del ingreso generada por la actual politica
tributaria, no tiene parangén con ninguna situacion del pasado en nuestro pafs y resulta
natural que los sectores afectados levanten la voz"'®,

En opinion del economista Ernesto Fontaine,

“Esta reforma sin duda le brindé a Chile el mejor sistema tributario del mundo,
si bien no pudo lograrse reducir la progresividad del impuesto personal a las
rentas y se mantuvieron algunos impuestos absurdos, como los ‘impuestos al
whisky, el impuesto al lujo (automdviles)'y el de “timbres y estampillas *"®.

En cuanto alos egresos, énfasis especial puso el ministro de Hacienda —en su exposicion
de la Hacienda Publica de octubre de 1974— en la reduccion del nivel de gastos del
sector publicoy la exigencia de méxima eficiencia en el manejo de las empresas publicas.
“Se continuard la politica de autofinanciamiento de las empresas que quedardn en manos
del Estado, completdndose el traspaso de las restantes” asegurd el secretario de Estado.

Paralelamente, se fij6 una politica de inversion publica que, entre otros objetivos,
asegurara que los escasos recursos financieros disponibles “estén siendo empleados

183. Cauas, Jorge (1975¢), Op. cit, p. 9.
184. Fontaine, Ernesto (2009), Mi Visién, Instituto Democracia y Mercado, Universidad del Deasarrollo,
septiembre, 2008, p. 135.
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solamente en aquellas iniciativas de inversién que aparecen efectivamente mds rentables y de
mayor urgencia”.Como criterios se agregaron también las inversiones que contribuyeran a
crear empleosy a una mayor equidad en la distribucién del ingreso, priorizando proyectos
de desarrollo social seleccionados en los sectores de educacion, salud y vivienda'®.

Desmantelamiento del Area de Propiedad Social (APS)

Como cabia esperar del nuevo modelo, la gigantesca APS que se habfa estructurado en
el gobierno anterior fue rapidamente reducida por medio de diversos procedimientos
y formulas para devolver las empresas al sector privado.

Segun algunas estimaciones, a fines de 1973 casi 40% del PIB era producido por activos
en manos del sector publico, y este incluia a 596 empresas industriales.

En una primera etapa, durante el afo 1974, el proceso se caracterizé por la devolucion
gratuita a sus anteriores duefos de algo mas de 200 empresas que habfan sido
intervenidas o requisadas y administradas por el Estado durante el gobierno de Allende.
EI DL 88 autorizé a Corfo, a través del Departamento de Administracion de Empresas, para
hacer estas devoluciones. Una condicién fue el no entablar litigios en contra del Estado.

Al cabo de los tres primeros afos se habia devuelto casi la totalidad de las empresas
requisadas e intervenidas'®.

A partir de 1975, el DL 1068 autorizé a Corfo a enajenar activos de manera que dicha
corporacién pudiera vender su participacion en 135 sociedadesy 16 bancos comerciales.
De estos Ultimos, se traspasaron 13 al sector privado en el bienio 1975-1976.

De acuerdo con un posterior Informe de la Camara de Diputados,“Las operaciones, por regla
general, debian ser a titulo oneroso y dispuestas por resoluciones del vicepresidente ejecutivo,
yellas debian expresar sila enajenacion se haria por subasta publica o propuesta publica"'®’.

185. Cauas, Jorge (1975a). Op. cit., p. 351.

186. Dahse, Fernando (1979). Mapa de la extrema riqueza. Los grupos econémicos y el proceso de concentracion
de capitales. Santiago. Editorial Aconcagua; Hachette, Dominique y Rolf Liders (1992). La privatizacion en
Chile, Cinde.

187. Informe de la Comisién Investigadora de la Cémara de Diputados, encargada de analizar presuntas
irregularidades en las privatizaciones de empresas del Estado ocurridas con anterioridad al aflo 1990, agosto
2004, p. 53.
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Los métodos de traspaso de los activos publicos en esta etapa fueron la liquidacion, la

venta directa y la licitacion, siendo objeto de numerosos analisis y criticas en los afos
posteriores'®,

Finalmente, en este periodo también se inicié un proceso muy intenso de devoluciéon y
privatizacion de predios agricolas.

€3 Alvaro Bar
y Sergio de Cas

Revista Qué Pasa. Junio de 1982.

188. Dahse, Fernando (1979). Op. cit.
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RECUADRO V-1
De los Chicago boys a “El Ladrillo”

La decisiva influencia del grupo de economistas conocidos como los Chicago boys
en la politica econdmica del gobierno military, en particular en la administracion
del Banco Central, amerita una breve referencia a estos profesionales, sin pretender
repetir una historia que en Chile se ha difundido en una variada bibliografia'.

El origen académico y la irrupcion en la politica

El origen de estos profesionales tuvo lugar en el convenio de cooperacion que
firmd la Pontificia Universidad Catdlica de Chile (PUC) con la Universidad de
Chicago en 1956.

El convenio implicé la venida de profesores de Chicago a la facultad de Economia
de la PUC, y la partida de alumnos chilenos becados a hacer estudios de
postgrado al famoso y prestigioso Departamento de Economia de esa universidad
norteamericana.

Estos ultimos regresaron al pais y se hicieron cargo de la facultad de Economia de
la PUC, impregnandola del sello liberal y monetarista que en ese tiempo dominaba
la ensefianza de economia en la Universidad de Chicago y que tenia como icono
al profesor Milton Friedman.

Asi, en pocos afos se instald en el pafs un grupo de profesionales de sélida
formacion académica, ideas similares sobre como debia funcionar la economfay
con una rigurosidad inédita en el pais en lo referente a trabajos e investigaciones
economicas.

Hay que advertir que no todos los alumnos que fueron a Chicago se identificaron
a su regreso con las ideas mas caracteristicas de esa escuela. De hecho, en el

1. Vial, Gonzalo (1999), Una trascendental experiencia académica, Fundacion Facultad de Ciencias
Economicas y Administrativas, diciembre, PUC; Fontaine, Arturo (1988), Los economistas y el Presidente
Pinochet, Santiago, Editorial Zig Zag; Valdés, Juan Gabriel (1989), La escuela de Chicago: Operacién
Chile, Buenos Aires; Rosende, Francisco (editor), 2007, La Escuela de Chicago: Una mirada histérica
a 50 anos del Convenio Chicago/Universidad Catolica. Ensayos en Honor a Arnold C. Harberguer,
ediciones Universidad Catélica de Chile.
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Banco Central, en la segunda mitad de los sesenta, el presidente Carlos Massad y
el subgerente de Estudios, Ricardo Ffrench-Davis, ambos egresados de Chicago,
fueron economistas que claramente no fueron catalogados como integrantes de
los Chicago boys ni ellos compartian parte sustancial de sus ideas. No obstante,
durante el sexenio en que ellos estuvieron en el Banco, la mayoria de los
profesionales que becd la institucion fueron a estudiar a Chicago.

Por otra parte, en muchos casos se etiquetd como Chicago boys a algunos
profesionales que no necesariamente hubieran estudiado en Chicago, pero que
compartian una visién del funcionamiento de la economia con énfasis en la
liberalizacion de los mercados, minimizacion de la intervencion estatal y que eran,
en general, seguidores de Friedman.

En 1983, Patricio Meller opinaba que

“Resulta conveniente distinguir entre el ‘Chicago boy’y el economista
que ha estudiado en la Universidad de Chicago. El ‘Chicago boy’
es aquel que cree de manera dogmdtica en todos o algunos de los
siguientes modelos tedricos econdémicos como, por ejemplo, el modelo
microeconémico completamente competitivo, el modelo monetarista
de la teoria cuantitativa del dinero, el enfoque monetario de la balanza
de pagos. El profesor del tipo ‘Chicago boy’es aquel que enseria Religicn
Econdmica y no Teoria Econémica”?.

Segun relata Sergio De Castro, uno de los primeros y de los mas connotados
Chicago boys, la irrupcién de estos en la esfera “politica” se produjo durante la
candidatura derechista de Jorge Alessandri, en 1969-1970, cuando un grupo de
empresarios encargo la elaboracion de un programa econémico y social que fue
preparado en torno al Centro de Estudios Socio-Econdmicos (Cesec), organismo
dirigido por el socidlogo y economista de Chicago, Emilio Sanfuentes.

Sefala De Castro que

“El grupo empresarial que dirigia la campana de Alessandri declaraba
estar de acuerdo con el programa elaborado, pero estimaba que las
reformas debian ser mucho mds graduales. Nuestro pensamiento era
que la gradualidad llevaria al fracaso del programa y al desistimiento
de su aplicacion”.

2. Meller, Patricio (1983). “Una reflexion critica en torno al modelo econémico chileno”, Coleccién
Estudios Cieplan N°10, junio, p. 128.
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En definitiva, fue Allende quien gan¢ la eleccion presidencial de 1970y “aquel grupo
queen 1969 habia elaborado, con fe y esperanza, un programa socioecondmico volvié
a las aulas universitarias, principalmente a la Escuela de Economia de la Universidad
Catdlica".

El rapido y fuerte deterioro politico y econdmico durante los mil dias de la UP
hizo que este grupo sintiera la necesidad de reeditar los analisis de 1969 y, dada
la magnitud de la tarea, considerar explicitamente la elaboracién de un programa
de desarrollo econémico.

Esto derivd en que el reducido grupo inicial se fue ampliando gradualmente
y, a partir de marzo de 1973, las reuniones adquirieran frecuencia semanal. De
Castro destaca especialmente la renovada iniciativa de Emilio Sanfuentes vy la
participacion nuclear de él mismo, mas Pablo Baraona, Manuel Cruzat y Sergio
Undurraga. “No fueron pocas las oportunidades en que Jaime Guzmdn Errdzuriz
participé en estas reuniones, enriqueciéndolas con su natural simpatia y genial
inteligencia” agrega el exministro.

Entre los que primero se agregaron a las reuniones, De Castro menciona a Juan
Braun, Rodrigo Mujica, Alvaro Bardon, Juan Carlos Méndez, Juan Villarzd, José Luis
Zabala y Andrés Sanfuentes.

Nace “El Ladrillo”

En definitiva, se fueron elaborando diversos documentos, que puestos en conjunto
pasaron a denominarse simplemente Programa de Desarrollo Econémico.

Sergio De Castro relataque el 11 de septiembre de 1973 los sefalados documentos,
en su primer borrador, quedaron en el escritorio de la maquina de escribir y en
el carro mismo de esta. Cabe sefalar, asegura De Castro,

“[...] que solo uno de los miembros del grupo académico, sin que el
resto lo supiéramos o siquiera sospechdramos, tenia contacto con
los altos mandos de la Armada nacional. Grande fue pues nuestra

3. De Castro, Sergio (1992). “Prélogo’, “El Ladrillo”, Bases de la politica econémica del gobierno militar
chileno. Centro de Estudios Publicos, p. 9.
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sorpresa cuando constatamos que la Junta de Gobierno poseia nuestro
documento y lo contemplaba como de posible aplicacién”*.

Por otra parte, el exoficial de marina y posterior ministro de Pinochet, Roberto
Kelly, puntualiza:

“Yo no supe hasta después del 11 de septiembre cdmo se organizé Emilio
[Sanfuentes]. Yo le encargué una misidn, le di plena libertad para trabajar
y solo le dije que necesitaba plena garantia de confidencialidad. Yo no
participé del grupo que él organizé. Mi labor se ciid a encargar el plan
y ponerlo en manos de Merino”>.

Y luego, el mismo Kelly respondi¢ a la pregunta de jpor qué le llamaron “El
Ladrillo"?:

“Le pusimos ese nombre, simplemente, porque se fue convirtiendo en un
‘mamotreto’a causa de la calidad de papel que se usé para transcribirlo
pdgina a pdgina y luego reproducirlo. Lo bautizamos con ese nombre
el dia 11 de septiembre. Mientras en las calles del centro de Santiago se
luchaba para tomar La Moneda, nosotros copidbamos el plan en una
mdquina a ‘roneo, en papel muy ordinario ya que la tinta se impregnaba
porambos lados. Nos resulté de un volumen del tamano de un ladrillo.
Consideramos que era un buen nombre para referirnos a él sin llamar
la atencién” .

La introduccion del grueso documento que efectivamente después fue conocido
y publicado como“El Ladrillo”, sefala que su objetivo es el de presentar un analisis
coherente, que describa las“politicas econémicas especificas que Chile debe adoptar
para superar la aguda crisis que enfrenta, tanto en el plano econdmico como en el
politico y social".

Agrega que para elegiry recomendar esas politicas es preciso realizar previamente
un diagndstico de las causas que “nos han llevado a la actual postracién econémica
en que estamos”. A ello se destina todo el primer capitulo. Luego se enfatiza que

4. Ibid., p. 11.

5. Arancibia, Patricia (2014). Chile, un milagro, Ideas, patriotismo, un equipo... un lider, Roberto Kelly, un
padre fundador, p. 145.

6. Ibid., p. 148.
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“El esquema de politicas econémicas que se propone en este informe
supone un cambio radical en la situacion presente y estd concebido
en términos de la existencia de un gobierno de conciliacién nacional,
poseido de gran prestigio por su objetividad eimparcialidad y premunido,
por ende, de una autoridad generalmente aceptada’.

Asimismo, se recalca que "el conjunto de politicas propuestas constituye un todo
armonico y no es aplicable por parcialidades [...]"".

El diagndstico y “el programa econdmico que propiciamos”

Aunque estd lejos del proposito de este recuadro hacer un resumen de “El Ladrillo’,
vale la pena destacar que en el capitulo de diagndstico se identifican como
“problemas mds sobresalientes de la economia chilena durante los ultimos 30-40
anos’, la baja tasa de crecimiento, el estatismo exagerado, la escasez de empleos
productivos, la inflacién, el atraso agricola y la extrema pobreza en importantes
sectores de la poblacion.

Igualmente, se subrayan como efectos principales de esos problemas, entre
otros, la mala asignacion de recursos productivos, limite a las posibilidades de
crecimiento del sector exportador, bajas tasas de ahorro e inversién, estructura
poco competitivay grupos de poder, déficits fiscales, cambio frecuente de politicas
econdmicas y mal uso del poder politico (colusién empresarios—politicos).

Del diagnostico y sus efectos, el documento pasa a enumerar los objetivos del
“programa econémico que propiciamos”y en primer lugar menciona

“[...] obtener unatasa de desarrollo econdmico alta y estable a través del
tiempo dentro de un régimen verdaderamente democrdtico que asegure
el pleno goce de los derechos ciudadanos a mayorias y minorias”®.

"o

En seguida se menciona “erradicar de Chile la extrema pobreza”, "garantizar

nou

la igualdad de oportunidades especialmente en la educacion”, “pleno empleo”,

7. Centro de Estudios Publicos (1992). “El Ladrillo”, Bases de la politica econémica del gobierno militar
chileno, CEP, Santiago de Chile, p. 22.

8. Ibid., p. 52.
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“estabilidad en el nivel de precios y en las politicas econdmicas aplicadas en general’,
y “realizar una efectiva descentralizacién del sistema econdmico”.

El documento incluye interesantes reflexiones en el capitulo dedicado al
"esclarecimiento de las funciones del Estado”. Entre otros conceptos, sefala que

“Una adecuada planificacién global y descentralizada debe asegurar
el correcto funcionamiento de los mercados; esto hace necesaria la
intervencion activa del Estado en la economia a través de politicas
globales para lograr una eficiente asignacién de recursos y una
distribucion equitativa del ingreso. Un sistema de esta naturaleza es
absoluta y totalmente diferente del modelo capitalista cldsico del siglo
pasado en que la politica econémica se distinguia por su pasividad”®.

Politicas especificas y el Banco Central

En cuanto a las politicas econdémicas propuestas, ya se ha mencionado que “El
Ladrillo” abordé una muy amplia gama de politicas, tanto macroeconémicas
como de naturaleza sectorial. En este recuadro solo se hara referencia a algunas
de las politicas que tienen un vinculo mas directo con las actividades que
tradicionalmente desarrolld el Banco Central.

En el tema relativo a la politica de comercio exterior, “El Ladrillo” fue bastante
preciso en las medidas a adoptar, después de hacer un muy negativo diagnéstico
sobre las politicas seguidas en los Ultimos decenios, “con muy breves interrupciones’.

En efecto, planted, en primer lugar, elevar el tipo de cambio a un nivel real y luego
"mantener el tipo de cambio en términos reales a través del tiempo, salvo que haya
cambios en las variables reales de la economia que aconsejen alterarlo”.

En esta area se afirmdé claramente que “un tipo fluctuante libremente crearia
incertidumbre” y se favorecié la adopcion por parte del Banco Central de una
“politica de reservas”.

También se propuso “rebajar los aranceles en grado importante al mismo tiempo
que se alza el tipo de cambio”y se destacd que era necesario “anunciar con amplia

9. Ibid., p. 63.
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publicidad una politica de desgravacion arancelaria que, a partir de la rebaja inicial,
empezaria a operar en forma automdtica’”.

Y agregd algo aun mas preciso: “el objetivo es llegar, en el menor plazo posible, a
una tarifa Unica de alrededor de 30%""°.

En la misma area del sector externo, se manifestd partidario de abolir las
prohibiciones de importacion y establecer un“impuesto al consumo para aquellos
productos en que no se desee gastar divisas".

Asimismo, se recomendd “reestudiar los tratados de integracidn regional y muy en
especial el Pacto Andino”, pues "la existencia de un arancel comtn del drea andina
puede limitar o detener a un nivel no deseado el proceso de desgravacion arancelaria”.

Se planted también la necesidad de renegociar la deuda externa“por varios afios"y
una politica favorable a la inversién extranjera, aunque se detallaron una serie de
restricciones que debian aplicarse a las empresas extranjeras. A via de ejemplo de
las restricciones, se mencionaron, entre otras, que la inversion extranjera directa no
se permitiria en algunos sectores estratégicos —transporte y comunicaciones—,
sobretasa de impuesto a las utilidades si se radicaba en sectores sustituidores de
importaciones, y prohibicion de acceso al crédito en moneda nacional'’.

En cuanto a los movimientos de capitales se considerd importante “mantener por
algun tiempo controles especiales para evitar fugas masivas de capital”y se planted
que “en su linea gruesa los mecanismos utilizados serian similares a los existentes
hasta 1970", haciendo referencia, entre otros, al mercado cambiario dual, cuotas
de viaje y otros controles similares'.

La politica de precios planteada en “El Ladrillo” fue también muy clara: i) otorgar
completa libertad de precios en todas aquellas actividades en que exista un nivel
razonable de competencia interna y/o externa; ii) establecer un control de precios
eficiente en todas aquellas actividades en que existan monopolios y oligopolios
no sometibles (sic) a la competencia externa. Se mencionaban como ejemplos:
teléfonos, luz, agua, gas, locomocién y algunas actividades importantes como CAP,
carbon, Enap, Soquimich; iii) agilizar la ley antimonopolios de modo que cualquier

10. Ibid., p. 76.
11.bid., p. 151.
12.1bid., pp. 82-84.
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entendimiento entre productores para disminuir la competencia sea drasticamente
sancionado. Se sugeria, entre otras medidas, para algunos monopolios existentes
“la separacién de la empresa en varias unidades competitivas’, mencionando
el ejemplo de las Cervecerias Unidas y también los casos del vidrio, ademas de
molinos y fideos'.

En el campo tributario se formulod “cambiar el impuesto a la compraventa por un
impuesto al valor agregado (IVA) que rinda el mismo ingreso fiscal”, destacando que
“la aplicacion de este impuesto es perfectamente factible como lo demuestra el hecho
de que Francia lo tenga en uso desde 1954 con excelentes resultados”.

Se reiteré también la ya mencionada fuerte reduccién de los impuestos a las
importaciones, y la eliminacion del mayor nimero posible de exenciones y/o
tratos discriminatorios en el caso del impuesto a la renta.

Luego del diagndstico de que en Chile “la alta inflacién, acompanada de politicas
de control de la tasa nominal de interés, ha impedido un adecuado desarrollo del
mercado de capitales”, el documento propuso diversas medidas en esa area.

En efecto, se afirmd que era necesario que el mercado de capitales funcionara
con una organizacion tal que permitiera:

i) realizar todo tipo de préstamos reajustables a mediano y largo plazo;
i) liberar la tasa de interés;

iii) crear nuevas instituciones financieras con toda flexibilidad y sin mas
trabas que las que imponen el resguardo de los derechos de los usuarios (“las
Financieras de Colombia ofrecen un buen ejemplo”, se agregaba);

iv) perfeccionar las instituciones existentes (“la eliminacién de numerosas trabas
alas Asociaciones de Ahorro y Préstamo”, se sugeria);

v) reestructurar los mecanismos de control a las instituciones financieras:
"agrupar, al menos algunas de las funciones que cumplen estas instituciones:
Superintendencia de Bancos, Superintendencia de Sociedades Anénimas, Banco
Central, Caja Central y Comisién Nacional del Ahorro”;

13. Ibid., p. 89.
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vi) dar tratamiento tributario preferencial al ahorro, dentro de ciertos limites; y,

vii) adaptar las instituciones nacionales para captar ahorro externo (promover
el uso de crédito externo por pequenas y medianas empresas)'.

Por ultimo, como se ha mencionado, en “El Ladrillo” se abordaron muchos otros
temasy propuestas de politicas en areas tales como prevision y sequridad social,
redistribucion del ingreso, educacion, salud, politica agraria y politica industrial.

No es posible en este recuadro referirse a ellas, sino solo mencionar que se trato
de un documento que, aunque sus autores reconocieron que quedd inconcluso,
sin duda logré convertirse en la base de la mayoria de las politicas efectivamente
aplicadas durante el gobierno militar. Otras, sin embargo, excedieron con creces
el proyecto liberal del documento.

Algunos nombres

La mayoria de los autores de “El Ladrillo” participaron activamente en el gobierno
después del golpe de Estado y fueron parte del equipo econémico identificado
con los Chicago boys. Entre otros, cabe mencionar a Sergio de Castro (ministro
de Economia, Fomento y Reconstruccién y ministro de Hacienda); Pablo Baraona
(vicepresidente y presidente del Banco Central; ministro de Economfa, Fomentoy
Reconstruccion; y ministro de Minerfa); Alvaro Bardon (vicepresidente y presidente
del Banco Central; subsecretario de Economia, y presidente del Banco del Estado);
Juan Villarzd (director de Presupuesto); Sergio Undurraga (viceministro de Odeplan
y representante de Corfo en Nueva York); Juan Carlos Méndez (director de
Presupuesto), José Luis Zabala (gerente de Estudios del Banco Central y director
ejecutivo en el FMI).

Otros del grupo de autores de “El Ladrillo” prefirieron el sector privado: Manuel
Cruzat, Juan Braun y Emilio Sanfuentes.

Entre los economistas y otros profesionales identificados con los Chicago boys,
aunque no todos estudiaron en Chicago, que se fueron incorporando en distintas
etapas a tareas de gobierno, se puede mencionar a: Jorge Cauas (vicepresidente

14. Ibid., p. 111.
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del Banco Central y ministro de Hacienda); Roberto Kelly (ministro de Odeplany
de Economia, Fomento y Reconstruccion); Sergio De la Cuadra (vicepresidente
y presidente del Banco Central; ministro de Hacienda); Rolf Liders (ministro de
Hacienda); Carlos Céceres (presidente del Banco Central y ministro de Hacienda);
Miguel Kast (ministro de Odeplan, ministro del Trabajo y presidente del Banco
Central); Hernadn Felipe Errazuriz (vicepresidente y presidente del Banco Central,
ministro de Mineria); José Piflera (ministro del Trabajo y ministro de Mineria); Alvaro
Donoso (ministro de Odeplan); Ernesto Silva, Cristidn Larroulet y Joaquin Lavin
(ejecutivos y asesores en Odeplan); Alfonso Serrano (subsecretario de Previsiony
vicepresidente del Banco Central); Daniel Tapia (vicepresidente del Banco Central);
Felipe Lamarca (director de Impuestos Internos); Hernan Bichi (superintendente
de Bancos y ministro de Hacienda); Enrique Seguel (presidente del Banco Central
y ministro de Hacienda); Martin Costabal (director de Presupuesto y ministro de
Hacienda).

“EL LADRILLO”
BASES DE LA POLITICA ECONOMICA DEL GOBIERNO
; LITAR CHILENO

Centro de Estudios Pdblicos (CEP).

Uno de los originales de “El Ladrillo”.
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RECUADRO IV-2

Al interior del Banco: septiembre 1973- diciembre 1976

El Acta levantada por el notario Luis Bezanilla, el 14 de septiembre de 1973, sefnalé
que a peticion del Presidente del Banco Central, general de Ejército Eduardo Cano
y del Gerente General del mismo Banco, coronel de Ejército Carlos Molina “me
constituien el Edificio del mencionado Banco, ubicado en calle Agustinas N°1180, con
el objeto de realizar las siguientes diligencias...

Efectivamente, el notario, acompanado del coronel Molina, del exgerente general
Humberto Trucco, del ministro de fe Enrique Norambuena y de otros funcionarios,
ingresaron a las secciones mas sensibles de la institucion —las bévedas— los dias
14,15,16 y 17 de septiembre, para realizar un pormenorizado inventario de los
valores, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera, en oro en barras
y en monedas.

Este fue el primer trdmite que se hizo en el Banco Central después del 11 de
septiembre y antes de que la institucion reabriera sus puertas.

Los nuevos érganos ejecutivos

La primera reunién formal del Comité Ejecutivo de Comercio Exterior, compuesto
en esta oportunidad por el presidente Cano, el vicepresidente Carlos Vio vy el
gerente general Molina, se realizé el sabado 15 de septiembre, con asistencia de
tres de los funcionarios reincorporados: el fiscal Fernando Coloma, el gerente de
Comercio Exterior Jaime Humeres y el gerente de Operaciones Internacionales
Ismael Quezada. La sesion, asi como las inmediatamente siguientes, estuvo
destinada a normalizar las operaciones méas urgentes que podrian realizar los
bancos en materias cambiarias.

Durante algun tiempo, el Comité Ejecutivo, érgano administrativo maximo una vez
disuelto el directorio, realizd sesiones separadas segun se constituia como Comité
Ejecutivo de Comercio Exterior o como Comité Ejecutivo “sucesor del directorio”.

La primera sesion en esta Ultima calidad tuvo lugar el martes 18 de septiembre y
sus acuerdos incluyeron, en primer lugar, la reincorporacién de los 28 funcionarios
exonerados el 2 de noviembre de 1972.
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En las sesiones siguientes se caducaron los contratos de trabajo de un nimero
importante de funcionarios, algunos de los cuales estaban en el exterior, como
representantes del Banco, incluyendo el del expresidente Inostroza.

En junio de 1975 se cred el Consejo Monetario, un érgano que fijé politicas y
tuvo algunas otras atribuciones acotadas en relacion a la vida interna del Banco.

En la misma fecha, se promulgd la nueva Ley Orgénica del Banco Central que enlo
esencial formalizo la institucionalidad que ya operaba de facto desde septiembre
de 1973.

Aspectos administrativos urgentes: personal excesivo

Entre los temas administrativos mas inmediatos se establecid el procedimiento
para la numeracion de las actas del Comité Ejecutivo. Se optd por empezar una
nueva numeracion y, entre paréntesis, poner la numeracion antigua de las sesiones
de directorio. Solo en julio de 1975 se modifico el sistema 'y se comenzo una nueva
numeraciéon a partir de la sesién N° 1000.

Otro tema de discusion inmediata fue la forma de recibir las “donaciones para el
fondo de reconstruccién nacional’, acorddndose confeccionar insignias de cobre
para quienes colaboraran. Méas tarde, en 1976, se optd por confeccionar medallas
conmemorativas con el metal proveniente de la fundicion de las argollas y otras
especies donadas.

Se solicito a la gerencia de Personal un informe sobre el nimero de funcionarios
en servicio activo y la cantidad de plazas necesarias para el funcionamiento de
la institucion, lo cual no era tarea facil, pues “en este momento no se sabe cudnto
es el personal”’.

La nueva administracion planted con mucha claridad la necesidad de ordenar y
simplificar el manejo del personal, admitiendo como obvia la necesidad de recortar
el nimero de funcionarios.

1.ASCE N° 5 (2373), 3 de octubre de 1973.
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El Comité Ejecutivo dio sesenta dias de plazo a la gerencia de Personal para
presentar un proyecto de refundicion de las 12 plantas existentes “en cuatro o
cinco”.

El informe concluyo, entre otras materias:

i) “refundir las actuales 12 plantas del Banco con el objeto de establecer
definitivamente una carrera funcionaria para los empleados de la
institucion, la que se regulard a través de dos plantas cerradas, Bancaria
y de Servicios, a las que solo se podrd ingresar en el ultimo grado,
excluyéndose la posibilidad de hacerlo en grados intermedios vy, una
planta abierta, de Profesionales y Técnicos, a la que podré ingresarse en
cualquier grado”;

ii) “Fijar como dotacion general del Banco Central de Chile la cantidad de
1700 plazas” Sin embargo, el personal de planta estard compuesto al 1
de diciembre de 1973 por 1355 personas;

iii) Establecer las siguientes plantas: Directiva (49), Bancaria (1027),
Profesionales y Técnicos (136), de Servicios (416), de Complemento (30)
y Vigilantes (36)°

Reestructuraciones: nacen los “directores” y desaparece el
departamento de Estudios

El primer trienio de la administracion del gobierno militar se caracterizé por un
inusual movimiento de personal, tanto por renuncias voluntarias y exoneraciones,
como por contratacion de nuevo personal, fundamentalmente profesional o
especializado. La tendencia, en todo caso, fue claramente hacia la disminucion
del numero total de funcionarios.

En noviembre de 1974, el Comité Ejecutivo adopté un primer acuerdo formal para
reducir personal, mediante incentivos para que los empleados que cumplieran
con ciertas condiciones se retiraran del Banco.

2. ASCE N° 24 (2392), 19 de diciembre de 1973.
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En efecto, el Comité, recordando que el gobierno "ha expresado en reiteradas
oportunidades que para que el pais pueda recuperarse del caos econémico es necesario,
entre otras medidas, reducir fuertemente el gasto publico”, senald que estimaba
necesario que el Banco Central procediera a reducir su personal.

La determinacion se ajustd ademas a la nueva realidad en el funcionamiento del
Banco, pues“araiz dela politica econdmica establecida por el gobierno de liberalizar
las actividades, han desaparecido muchas funciones que con anterioridad cumplia
el Banco Central”>.

Como resultado de dicho acuerdo, se aprobd una nueva dotacion méaxima de
funcionarios, la que podia alcanzar a 1440. Los trabajadores podian retirarse de la
institucion con menos de 24 anos de servicio y ser acreedores a la indemnizacion
voluntaria acordada por el Comité Ejecutivo’. Este acuerdo se fue prorrogando
hasta el afo 1976. En casi todas las sesiones de Comité se tomd conocimiento
de alguna renuncia o alejamiento de la institucion, en algunos casos con
indemnizacion y en otros, los menos, sin derecho a indemnizacion.

En marzo de 1975, el Presidente Cano se refirio

“[...]Jal préximo traslado de algunas de las dependencias del Banco
al edificio Serrano (Moneda 878), adquirido en 1972, que serdn las
gerencias de comercio exterior, inspectoria, informdtica, y se estd
analizando la situacién de Fiscalia y Estudios””.

Posteriormente, en noviembre de 1975, el Comité Ejecutivo aprobd una importante
reestructuracion del Banco, creando las “direcciones’, que como regla general
estaban a cargo de ejecutivos profesionales a los cuales reportaban los gerentes de
las diversas areas. El cambio fue bastante revolucionario, pues hasta ese momento
lo tradicional era que la mayoria de los gerentes fueran funcionarios de carrera,
sin titulo profesional universitario, a los cuales ahora se les hacia depender de
"directores’, casi siempre economistas, con pocos anos en la institucion.

Como consecuencia de esta reestructuracion se produjeron numerosas renuncias
a nivel de los gerentes y subgerentes que habian hecho su carrera en el Banco.

3. ASCE N° 82 (2450), 20 de noviembre de 1974.
4. ASCE N° 89 (2457), 8 de enero de 1975.
5. ASCEN° 99 (2467), 12 de marzo de 1975.
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En dicha oportunidad también se suprimié la gerencia o departamento de
Estudios, pasando varios de sus integrantes a depender, en calidad de asesores,
de los diversos directores.

En el departamento de Estudios se habia producido un éxodo importante al
finalizar la administracion de la Unidad Popular. "Habia 41 cargos en agosto del 73
y ahora solo hay 20 profesionales’, se quejo el gerente José Luis Zabala®.

El exgerente Jorge Marshall se retird de la institucién después de algunos meses
en que se desempefd como asesor financiero y coordinador de la deuda externa.

A Zabala se le otorgd permiso por un afno a partir de noviembre de 1974,
para desempeharse como director ejecutivo adjunto en el Fondo Monetario
Internacional, una vez que Carlos Massad regreso a Chile. Este Ultimo fue contratado
como asesor en el Banco, aunque renuncié en abril de 1975; al respecto, el general
Cano expresd que “aunque lamentablemente no se aprovecharon sus servicios en el
Banco Central, sirvio lealmente en el Comité de Coordinaciéon Econémica”’.

El departamento de Estudios quedo extraordinariamente reducido al pasar algunos
de sus profesionales a otras unidades del Banco. Ademas, un importante nimero
de trabajos de investigacion empezd a contratarse con expertos externos®.

El gerente Zabala no regresé al Banco y la profesional Maria Elena Ovalle se hizo
cargo de Estudios, en calidad de gerente subrogante, hasta la reestructuracion
que suprimié dicha unidad, en noviembre de 1975.

El nuevo organigrama del Banco, a partir de noviembre de 1975, se visualizé de
la siguiente manera, en sus niveles superiores:

6. ASCE N° 2378, 23 de octubre de 1973.
7.ASCE N° 102 (2470), 2 de abril de 1975.
8. ASCE N° 1026, 12 de noviembre de 1975.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional




DIRECTORIO

Secretarfa Revisori
General evisoria
. ) ' Director
! Director Director Director L
S Director : ) Crédito Interno
Fiscalia o . Comercio Operaciones Asuntos
Administrativo . . y Mercado
Exterior M/E Internacionales -
de Capitales
Gerencia
. Gerencia Gerencia Gerencia crédito
Abogado Gerencia h R, : :
— N N comercio — administracion — organismos | Imemoy
Jefe administrativa _ :
exterior de reservas internacionales sector
publico
Gerencia
Gerencia Gererjaa ) Ge{enqa mercgdo
— L~ operaciones L financiamiento — de capitales
personal . PRI
de cambios externo e instituciones
financieras
| | Gerencia
tesorerfa
Gerencia
1 seguridad
social
Gerencia
— organizacion e
informaciones

Hacia el final del periodo, en diciembre de 1976, trabajaban en el Banco 1378
funcionarios, de los cuales 991 lo hacian como empleados y profesionales y 387

en servicios®.

9. MABC 1976, p. 163.
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Quejas por las bajas remuneraciones
En el trienio hubo frecuentes debates sobre las remuneraciones del personal.

Muy temprano, en sesion de noviembre de 1973, el general Eduardo Cano hizo
presente

“[...] que el Comité Ejecutivo estd conciente —y desea que todo el
personal lo sepa— que las remuneraciones del Banco Central no
estdn, incuestionablemente, de acuerdo con la calidad funcionaria
de sus empleados. Se tiene la idea de que el personal del Banco es
muy bien pagado y la verdad que no es asi, pero desgraciadamente
en este momento, no se puede tomar el acuerdo de modificar las
remuneraciones saliéndose de un marco general” '°.

El gerente de Personal, en la misma oportunidad, agregd que se estaba
confeccionando una tabla comparativa de los sueldos de otras instituciones con los
del Banco, con el objeto de presentar este estudio a resolucion del Comité Ejecutivo.

Elfiscal Coloma también tercié en el debate sobre las remuneraciones, asegurando
que

“El periodo de bajas remuneraciones obligé a la gente a contraer deudas
con el sistema bancario que al interés de 200% resulta imposible de
saldar. Dada la importancia de las funciones del Banco y el contacto
del personal con laempresa privada y entidades bancarias comerciales,
ninguna de ellas le niega un préstamo [...]" "

En parte relacionado con el tema de las rentas del personal directivo y profesional,
en la Fiscalfa también hubo més rotacién que la acostumbrada. En octubre de
1974 renuncié el fiscal Coloma, junto a otros dos abogados, ante la critica de un
grupo de sus colegas ajenos al Banco y a pesar del apoyo del Comité Ejecutivo'.

Al fiscal sucesor, Héctor Bérquez, y debido a los “problemas que hubo en Fiscalia’,
le correspondié hacerse cargo del siguiente acuerdo del Comité Ejecutivo:

10. ASCE N° 18 (2386), 28 de noviembre de 1973.
11. ASCE N° 59 (2427), 17 de julio de 1974.
12. ASCE N° 78 (2446), 29 de octubre de 1974.
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“a) encomendar al Fiscal del Banco para que aclare mediante un reglamento las
incompatibilidades que afectan a los profesionales que se desempenfan en el
Banco Central de Chile, como asimismo la forma en que estos puedan ejercer
particularmente sus profesiones, con el objeto de separar el desempefo de
la funcion publica con el ejercicio de actividades privadas, y

b) encomendar asimismo al Fiscal para aclarar la forma en que los funcionarios
del Banco Central pueden formular observaciones o representar actuaciones
del personal jerdrquicamente superior”'? .

Araiz de ese incidente, se establecié un reglamento para definir las incompatibilidades
de los ejecutivos y profesionales del Banco con trabajos ajenos a la institucion.

Alfiscal Bérquez se le puso fin a su contrato de trabajo después de solo seis meses
enelcargoy se designé al abogado Roberto Guerrero que habia salido del Banco
con ocasion de la renuncia de Coloma.

Durante este periodo, ademas, un nimero significativo de profesionales trabajo
por largas temporadas en comision de servicios en diversas dependencias del
gobierno o instituciones del sector publico, lo cual no siempre fue del agrado
de algunos de los miembros del Comité Ejecutivo; por ejemplo, los casos del
economista Andrés Sanfuentes como director en el Instituto de Economia de la
Universidad de Chile, o el del abogado Victor Manuel Avilés en la Direccién de
Inteligencia Nacional (DINA).

Como el problema se consideré especialmente grave en el caso de los sueldos
de los directivos, que “estarian por debajo del mercado”, se traté de compensar con
asignaciones de titulo profesional o mando'“.

Asimismo, a consecuencia de la nueva Ley Organica, que suprimio la distribucién
de hasta 5% de las utilidades del Banco en beneficio de los empleados, se otorgd
una gratificacion compensatoria de manera permanente, equivalente a 25% del
sueldo base™.

13. ASCE N° 79, 30 de octubre de 1974.
14. ASCE N° 1023, 29 de octubre de 1975.
15. ASCE N° 118 (2486), 2 de julio de 1975.
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Deterioro de otros beneficios para el personal

En otras materias relacionadas con los beneficios que recibia el personal, se planted
“la imperiosa necesidad de ampliar y trasladar la Sala Cuna a un sector alejado del
centro de Santiago”, debido en primer lugar al problema de hacinamiento que se
ha agudizado Ultimamente y a que en el centro existe una mayor contaminacion
ambiental que no es conveniente para la salud de los ninos'™®. En definitiva —a pesar
del informe de “la doctora Mafalda Rizzardini, pediatra de la Sala Cuna"— esta se
quedd en el 8° piso del edificio de Alameda, debido al alto costo de la otra opcidn.

Durante este periodo se suprimi¢ el “economato’, que desde hacia muchos afos
vendia diversos tipos de productos a los funcionarios del Banco. En sustitucion,
se dio a estos la opcion de ingresar como socios de la Cooperativa Antonio Varas,
del Banco del Estado.

El Banco decidié adquirir 50% del estadio de calle Principe de Gales, que estaba
en poder de la Asociacién de Jubilaciones y Montepios de los empleados del
Banco, haciéndose propietario en su totalidad de dicho recinto, el cual se mejord
al techar su gimnasio.

También se aprobd una asignacién extraordinaria mensual para el Fondo de
Medicina Curativa pues, de acuerdo al director administrativo, “los beneficios que
estd prestando la Seccién de Prevision a los empleados estdn cada dia mds disminuidos”
y se tratarfa de recuperar lo que se habia perdido desde fines de 1970".

Resultd casi habitual que la Asociacion de Jubilaciones y Montepios solicitara
adelantos del aporte legal que el Banco debia efectuarle, entre otros motivos
para mantener el beneficio de los préstamos al personal. De acuerdo con la
Ley 8.569, el Banco Central debia aportar semestralmente al Fondo Extraordinario
de Pensiones el 0,25% sobre el promedio de los depdsitos a menos de 30 dias
o saldos acreedores en moneda corriente que hubiere mantenido durante el
respectivo semestre'®,

16. ASCE N° 62 (2430), 7 de agosto de 1974.
17.ASCEN° 1053, 10 de marzo de 1976.
18. ASCE N° 59, 17 de julio de 1974.
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Capacitacion

La capacitacion del personal, en particular el no profesional, fue un tema que

interesd prioritariamente al Comité Ejecutivo.

A mediados de 1975, se cred una comision para preparar un plan anual de
capacitacion, en el cual debfan participar al menos 50 personas de manera

permanente.

El coronel Molina explicd que el proyecto estaba destinado “especialmente para
el personal no profesional, para darle un nivel de preparacién lo mds alto posible, de
acuerdo con las exigencias del Banco”. El presidente Baraona agregd que “para el
Banco es un sacrificio ya que permanentemente va a tener que desenvolverse con 50
funcionarios menos”. Asimismo, destacé que “hay que considerar a las secretarias

para que llequen a especializarse y tengan un nivel superior”'°.
En este contexto, en 1976 se aprobd un proyecto que contaba con

“[...] niveles de formacidn bdsico, medio y superior, incluyendo personal
administrativo, profesional y de servicios [...] en el que quedan
estipulados claramente todos los programas de los diferentes cursos
que en él se sefialan” .

Por Ultimo, el Comité también aprobd un nuevo reglamento de becas, en el cual

se contemplaba:

“Entre las obligaciones del empleador, se considera el respeto a la
propiedad del empleo, al goce de remuneraciones, a los beneficios
previsionales y al régimen de ascensos y promociones del becario,
entre las del becario se estipula que deberd contraer el compromiso de
desempenarse en el Banco, una vez finalizada la beca, por un periodo
igual al doble de la duracién de la respectiva beca cuando esta sea
superior a tres meses, por Ultimo, entre los requisitos minimos para optar
a becas, se considera calificacién en Lista 1, minimo de cinco arios de
antigtiedad para los empleados de la planta bancaria y dos anos para
el caso de profesionales”?.

19. ASCE N° 1008, 21 de agosto de 1975.
20. ASCE N° 1099, 15 de septiembre de 1976.
21. ASCE N° 1091, 28 de julio de 1976.
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Contratacidn de estudios externos

Con escasos profesionales en el departamento de Estudios, durante el periodo se
inicié un uso mas frecuente de la contratacién de estudios econdémicos a agentes
externos.

En abril de 1975, el entonces gerente de Estudios, Alvaro Bardon, planteo la
necesidad de contratar a algunos profesionales a honorarios para un proyecto
destinado a “mejorar la informacién monetaria que estd bastante deteriorada en
general"y otro proyecto que se estaba efectuando entre el Banco Central, Odeplan
y Hacienda, para

“[...] hacer un cuadro de proyeccién economica de todas las principales
variables agregadas y también de tipo financiero [...] La idea es que a
un largo plazo se lleque a un sistema de indicadores como cuentan los
demds pafses, que se sepa qué es lo que estd ocurriendo en la economia
y lo que vendrd en los préximos meses”.

A proposito de este tema, el vicepresidente Baraona planted que

“El problema bdsico del departamento de Estudios es que falta gente
a nivel de jefe de operacion que pueda hacer realmente las cosas.
Hay muchos que pueden ser buenos ayudantes y con el tiempo llegar
a jefes de operacion, lo que hay que suplir en parte con este tipo de
contrataciones que es lo mds barato que le puede resultar al Banco” *.

Es asi como se contrataron, entre otros, los siguientes proyectos: con la Escuela
de Administraciéon de la Universidad Catélica se contratd un estudio de tasas de
interés en el mercado de capitales formal e informal, en septiembre de 1974; un
estudio sobre reformulacién de las estadisticas monetarias con el profesor Gonzalo
Sepulveda; un proyecto sobre control bancario, con Roberto Zahler, e Indicadores
Econdmicos de corto plazo, con Andrés Passicot.

Se firmo un convenio con el Instituto de Economia de la Universidad Catélica, que
dirigirfa el profesor Sergio Baeza: anélisis del impacto monetario de la Cuenta Unica

22. ASCEN°® 102 (2470), 2 de abril de 1975.
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Fiscal en la programacion monetaria; problemas creados por el endeudamiento
fiscal originado por el reajuste de las cuentas de ahorro del Banco del Estado de
Chile, y analisis y proposiciones tendientes a lograr el autofinanciamiento del
Banco del Estado de Chile.

En otro convenio con el Instituto de Economia de la Universidad Catélica se
encargd una investigacion sobre la balanza de pagos, en septiembre de 1975,y
en un Convenio con el Departamento de Economia de la Universidad de Chile
se financié un proyecto de investigacion de estadisticas de comercio exterior, en
febrero de 1976.

Asimismo, se reanudo la organizacién de seminarios, en este caso coauspiciados
por la OEA. El primero fue sobre el mercado de capitales, en marzo de 1974, y el
segundo sobre apertura del comercio exterior, en diciembre del mismo afo?.

En el periodo se continud con las publicaciones tradicionales del Banco, el Boletin
Mensual y la Memoria Anual.

El primero, sin embargo, dejé de depender de la gerencia de Estudios cuando dicha
unidad desaparecié en noviembre de 1975. Se cred un Comité Editorial de tres
miembros, “destinado a elegir y seleccionar los articulos que podrian publicarse en el
Boletin Mensual del Banco"y el gerente general manifesto que “todas las funciones
de informacién y edicién del Boletin efectuadas anteriormente por la biblioteca,
pasan al departamento de Informaciones Econémicas y Estadisticas, dependiente de
la Secretaria General" **.

Los tres primeros miembros del Comité Editorial fueron los economistas Francisco
Garcés, Marfa Elena Ovalle y el abogado José Antonio Rodriguez.

Cabe sefalar que al disolverse la gerencia de Estudios, perdié continuidad la
seccion “informe econdmico’, que caracterizaba la primera parte del Boletin y las
veces que se publicé fue de autoria de Odeplan.

23. Estudios Monetarios Ill'y 1V, Banco Central de Chile.
24. ASCE N° 1046, 4 de febrero de 1976.
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Politica computacional

En el Comité Ejecutivo se debati¢ frecuentemente sobre los gastos por arriendo
de servicios computacionales, contratados con la empresa estatal ECOM, vy el
gerente general planted la conveniencia de encargar un estudio sobre el “valor a
que ascenderia la compra o arriendo de un computador”.

En enero de 1976, se cred el Comité de Politica Computacional, que entre sus
principales funciones tenia la de “aprobar y controlar las politicas generales que
regirdn la computacion en el Banco"y "decidir sobre la renovacion o ampliacion de
los equipos e instalaciones computacionales"?.

En marzo, el Consejo Monetario aprobd la nueva Planta de Computacién con 48
profesionales y técnicos que fueron, en su mayoria, traspasados desde las otras
plantas donde se habian desempefado como analistas de sistema, programadores
de computador, operadores de equipo de registro unitario, operadores de
equipos periféricos y operadores de equipos de entrada de datos de la Gerencia
de Organizacién e Informética.

Se determind que a estos funcionarios se les pagaria una asignacion de
especialidad?®.

Problemas en Tesoreria y celebracién del cincuentenario

En la Tesoreria del Banco continuaron los problemas de almacenamiento e
incineracion de los billetes, incluyendo la falta de capacidad de los hornos y sus
continuos desperfectos. Al respecto, el Comité Ejecutivo acordd, en enero de 1974,

“[...] que los billetes de los cortes de E°50, E°10, E°5, E°T y E°0,50 que se
reciban de las empresas bancarias, podrdn ser retirados de la circulacion
sin necesidad de contarlos y previa perforacion en el departamento de
Tesoreria”?’.

25. ASCEN°® 1042, 22 de enero 1976.
26. ASCE N° 1053, 10 de marzo de 1976.
27.ASCE N° 28 (2396), 2 de enero de 1974.
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En la Tesoreria de la oficina principal, en agosto del mismo afo, se aprobd una
importante remodelacién, por “higiene ambiental y mental del personal”. El gerente
general informdé que a esa fecha habia 92.000 colizas y todas las bévedas estaban
atochadas, lo que complicaba la nueva recepcién de billetes de los bancos. Hubo
que hacer cuentas extraordinarias y hasta dos incineraciones diarias, tanto en el
Banco como en la Escuela de Agronomia®,

Enjuniode 1975, el gerente general explicd que “con motivo de las continuas quejas
del Servicio Nacional de Salud por la contaminacién ambiental producida por los
hornos del Banco se pidié cotizaciones a Estados Unidos por un triturador de billetes”,

El Comité aprobd la adquisicion de una maquina destructora de papel moneda
(USS$110.000) y el presupuesto de las obras civiles para su instalacion®.

Al Comité Ejecutivo le correspondié aprobar las caracteristicas de los que serfan
los primeros billetes con el nuevo signo monetario, el peso, equivalente a 1.000
escudos®®. Se acordo emitir billetes con denominaciones de $5, $10, $50, y $100,
todos con la misma dimensiéon de 145 x 70 mm.

Cabe recordar que a la fecha de la reforma al signo monetario el tipo de cambio
era de $6,70 por dolar norteamericano. Las monedas eran de $0,01, $0,05, $0,10,
0,50, y $1. El Banco incurrié en significativos gastos en publicidad con motivo
del cambio de signo monetario, los cuales “se descargardn de la regalia fiscal
correspondiente al balance del 31 de diciembre de 1975".

En relacién con el oro mantenido en las bévedas del Banco, se decidié “enviar en
depésito al Credit Suisse, Zurich, oro en barras por el equivalente a USS60 millones”.
Esta operacién “tendrd el objeto de refundir el oro y proveerlo del correspondiente
sello de garantia que lo transforma en barras denominadas de ‘buena entrega, para
ser posteriormente mantenido en custodia en el banco ya mencionado”?'.

Con ocasién de los cincuenta afos que celebro el Banco, en agosto de 1975, se
aprobd un proyecto de la Tesoreria para crear un Museo de Monedas y Billetes.

28. ASCE N° 65 (2433), 28 de agosto de 1974.
29. ASCE N° 117 (2485), 25 de junio de 1975.
30. ASCEN® 1010, 28 de agosto de 1975.

31. ASCEN° 118 (2486), 2 de julio de 1975.
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El presupuesto para el cincuentenario también incluyé la compra de cuadros y la
publicacion de un libro de "Historieta para escolares del Banco Central de Chile”*2.

Finalmente, a solicitud de la Honorable Junta de Gobierno, el Comité Ejecutivo
acordo “emplear el oro y la plata provenientes de las argollas matrimoniales y
algunos objetos de estos metales donados al Fondo de Reconstruccién Nacional,
en la acuhacién de medallas conmemorativas”. Tesoreria informé que el Fondo
de Reconstruccion “cuenta en la actualidad con 150 kilos de oro y 90 de plata,
aproximadamente” 33,

Supresién de sucursales y creacion de oficina en el exterior

En octubre de 1973 habia 16 oficinas o agencias en diversas ciudades del pafs.
Estas sucursales, establecidas a lo largo de la historia del Banco en la medida que
se creyd necesario por el crecimiento de actividades bancarias y de comercio
exterior en provincias, entraron también en la mira reformista del nuevo gobierno.
Cabe recordar que las sucursales cumplian funciones en materia de comercio
exterior (registros de importacion y exportacion, operaciones de cambio) y en
el drea de tesoreria (distribucion de circulante, custodia de valores, y cdmaras de
compensacion).

En septiembre de 1976 se suprimieron las primeras tres, pues de acuerdo al director
administrativo, “se llegé a la conclusion de que era perfectamente factible la supresion
de las oficinas ubicadas en las ciudades de Chilldn, Los Angeles y Osorno, sin perjuicio
de sequir considerando en el futuro la eliminacién de algunas otras” .

En otro plano, el Banco contraté al ingeniero Vasco Undurraga para “estudiar la
apertura de una Oficina Econémica de Chile en Europa, que en su primera época
estaria dependiendo del Banco Central, con sede en Ginebra, Suiza”*.

32. ASCE N° 75 (2443), 16 de octubre de 1974.
33. ASCE N° 87, 26 de diciembre de 1974.

34. ASCEN°® 1098, 9 de septiembre de 1976.
35. ASCE N° 1049, 29 de febrero de 1976.
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En definitiva, el Consejo Monetario autorizé al Banco

“[...]Jpara abrir una Oficina de representacion en Europa en la ciudad
de Ginebra, con el fin principal de mantener relaciones con la banca
privada y con el comercio del oro en los mercados europeos, asi como
realizar y coordinar las gestiones financieras del Estado. Ademds, esta
Oficina tendrd la representacién de Prochile y Corfo en Europa, en los
campos propios de estas entidades y estudiard la posibilidad de unificar o
centralizarlas labores que cumplen las diversas oficinas que instituciones
o empresas del sector publico tienen abiertas en el mismo Continente”3°,

Se dijo que la oficina seria financiada por el Banco Central, Prochile y Corfo y no
tendria mas de seis funcionarios. El Comité Ejecutivo designé a Vasco Undurraga,
con el rango de director, como jefe de la oficina en Europa.

36. ASCE N° 1054, 18 de marzo de 1976.
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Nota del Fiscal Roberto Guerrero haciendo entrega del Acta de recepcion de la béveda
del Banco en 1973.

Archivo del Banco Central de Chile.
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Archivo del Banco Central de Chile.

Primera pagina del Acta de recepcion de la Béveda del Banco en 1973.
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CAPITULO

Los ANos DE OPTIMISMO Y PROFUNDIZACION
DEL MODELO:

EL BANCO Y LA PRECARIEDAD DE

ALGUNAS PoLiTicas

1977-1981







El quinquenio que cubre este capitulo tuvo caracteristicas especialmente notables tanto
en la vida politica del pafs como en los procesos econémicos. En efecto, se modificaron
con suma rapidez algunos indicadores que desde el inicio del gobierno militar segufan
siendo mediocres.

En lo politico, destaco en particular la elaboracion y promulgacion de la Constitucion
de 1980 que, entre muchos otros elementos, definié plazos y cronograma para la
continuacion del gobierno de las fuerzas armadas y de orden.

En lo econémico, se consolidé la recuperacién del PGB después de la profunda crisis
reflejada dramdaticamente en la caida cercana al 13% de 1975y se logr¢, jal fin!, llegar a
una inflacion de un digito, utilizando al tipo de cambio fijo, entre otros instrumentos,
como importante herramienta antiinflacionaria.

Todo lo anterior en medio de trascendentales reformas que extremaron y consolidaron el
modelo de economia social de mercado, como lo llamaron los economistas de gobierno,
o modelo neoliberal, como lo denominaron los criticos.

No obstante los positivos resultados macroeconémicos y el extraordinario optimismo
de las autoridades, diversos analistas y expertos hicieron notar algunas categdricas
incoherencias de determinadas politicas, anticipando la generacion de peligrosos
desequilibrios.

En efecto, lamentablemente para el pafs, ya en 1981 surgieron serias dificultades que
pronosticaron el fin de la bonanza econdmica y el comienzo de una enorme crisis, la

cual serd materia del capitulo siguiente.

El presente capitulo se ha dividido en ocho secciones, de acuerdo con los grandes temas
mas atingentes a la historia institucional del Banco.
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Enla primera, siguiendo la linea de los capitulos precedentes, se trata el contexto politico
del quinquenio: “El escenario politico marcado por la Constitucion de 1980”"

La segunda estad destinada a exponer los principales resultados macroeconémicos y
mencionar —en términos gruesos— algunas de las reformas estructurales, junto con
recordar el inusitado entusiasmo de las autoridades: “Macroeconomia: triunfalismo ante
auspiciosos resultados”.

En la tercera seccion se aborda directamente la accion del Banco Central en cuanto a las
combinaciones de politicas monetarias-cambiarias utilizadas en el quinquenio:“El Banco
Central y las modificaciones de los enfoques monetarios-cambiarios”

Enla cuarta se analizan detalladamente las medidas especificas que fueron transformando
los instrumentos utilizados por las politicas monetarias: “Detalle de las innovaciones en
los instrumentos de la politica monetaria”

La quinta relata la sustancial evoluciéon del sistema bancario: “Sector financiero: fuerte
desarrollo y avances hacia el modelo de la ‘multibanca”.

La sexta seccion detalla mas especificamente los temas relativos a la decisiva apertura
comercial que se alcanzé en el periodo, en particular el arancel parejo de 10%:
"Otras medidas de radicalizacion del modelo: se extrema la apertura comercial y el
desmantelamiento de los controles cambiarios”.

En la séptima se analizan las principales medidas que llevaron a un extremo la apertura
financieray el aluvion de créditos externos: “Politicas del Banco ante el excepcional flujo
de créditos externos”

Finalmente, la Ultima seccion estd dedicada al ano 1981 y los nubarrones que presagiaron
la tormenta, en particular, por la fragilidad del sistema bancario y la precariedad de otras
politicas: “Turbulencias en 1981 y los efectos de ciertas importantes inconsistencias”.

1. EL EscenARIO PoLiTico MARcADO POR LA CONSTITUCION DE 1980

Un tema que complicd a las autoridades militares durante los primeros afos que
sucedieron al golpe fue la indefinicion de un cronograma claro de gobierno, con el
establecimiento de plazos para el cumplimiento de las tareas que iban surgiendo al
fijarse ciertos objetivos.
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La respuesta —repetida inicialmente— en el sentido que el gobierno se fijaba "metas
y no “plazos’, se fue agotando y se hizo necesario avanzar hacia etapas mas precisas
que acotaran lo que podia convertirse en una creciente incertidumbre. Es Util recordar,
sin embargo, que la carencia de “plazos”no fue dbice para que desde muy temprano el
gobierno militar se proyectara como un régimen de caracter refundacional, tal como lo
explican diversos historiadores.

Tanto las caracteristicas violentas del golpe militar, la radicalidad de los cambios en relaciéon
con los gobiernos precedentes, y tempranas y variadas opiniones de las autoridades
militares sobre los vicios politicos que habia vivido el pafs, hicieron evidente que no se
trataria de un mero gobierno de transicion entre dos etapas similares’.

Se esté o no de acuerdo con estos elementos, lo concreto es que, después de algun
tiempo, pocos dudaron del cardcter de profunda transformacién del que se convirtié
en un largo gobierno dictatorial, durante el cual se fueron cumpliendo etapas que, para
efectos de los plazos, culminaron con la aprobacion, en septiembre de 1980, de la nueva
Constitucion que remplazaria a la de 1925.

Vicisitudes politicas y deteriorada imagen mundial

Mas alld del proceso bastante criptico de la discusion constitucional, lo concreto es que
durante el quinguenio hubo otros importantes acontecimientos politicos.

La presion sobre el gobierno por el tema de las violaciones a los derechos humanos
continud vigente y la ya desprestigiada Direccién de Inteligencia Nacional (DINA) fue
remplazada por un organismo que se esperd fuera menos controversial, la Central
Nacional de Informaciones (CNI), en agosto de 1977.

Las denuncias por casos de desaparecidos continuaron, aungue en menor cantidad que
en los anos previos, y los exilios de politicos opositores se hicieron menos frecuentes,
pero no terminaron. En octubre de 1980, por ejemplo, fue expulsado del pais el politico
demdcrata cristiano Andrés Zaldivar, en ese momento presidente de su partido (en
receso).

1. Vial, Gonzalo (1985). “Decadencia, Consensos y Unidad Nacional en 1973", en Politica y Geo estrategia N° 36;
Correa, Sofia, Consuelo Figueroa, Alfredo Jocelyn-Holt, Claudio Rolle y Manuel Vicufa (2001), “Historia del siglo
XX chileno”, Editorial Sudamericana, (2001), p. 286; Zahler, Roberto (1984), “Politicas recientes de liberalizacion
y estabilizacion en los paises del cono sur: el caso chileno 1974-1982", en Perspectivas econdmicas para la
democracia: balance y lecciones para la experiencia chilena, Instituto Chileno de Estudios Humanisticos, Editor
Jorge Rodriguez G, p. 11.
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Desde luego, la situacion internacional del pafs no fue confortable, tal como lo reconocio
Pinochet en sumensaje presidencial de septiembre de 1977:"al referirme al frente externo
no podria cerrar mis palabras sin manifestar mi profunda inquietud sobre la gravedad que
encierra la situacion internacional de Chile[...]".

En efecto, en diciembre del mismo afio se conocid una resolucién de Naciones Unidas
(ONU) condenando al gobierno de Chile por “violaciones constantes y patentes de los
derechos humanos y de las libertades fundamentales”, la cual dio origen a que se realizara
en el pafs una “consulta” ciudadana, para evaluar el apoyo al régimen. El 78% apoy¢ al
gobierno y rechazé la resoluciéon de las Naciones Unidas, aunque la oposicion criticd
la falta de registros electorales y otras informalidades con que se realizé la votacion. El
gobierno, en respuesta, mandoé relegados a doce politicos demodcratas cristianos. Para
el director de El Mercurio, Arturo Fontaine, “es una cosa que no la entiende nadie".

La declaracion de la ONU fue un golpe fuerte para el gobierno, asegurd afos después el
exministro Roberto Kelly, de manera que los ministros se abocaron a buscar la forma de
mejorar las relaciones con EE.UU. y la deteriorada imagen ante el mundo. De ahi surgi¢ la
necesidad de realizar un cambio al interior del régimen, dando algunas sefales de apertura.

Entre otras medidas, en marzo de 1978 se puso fin al estado de sitio en el pais y al toque
de queda en Santiago y en algunas provincias —medidas que se mantenfan vigentes
desde el 11 de septiembre de 1973— a pesar de que pocos meses antes el general
Pinochet habia anunciado que “el gobierno estima que todavia no estdn configuradas las
condiciones para ponerles término™.

Asimismo, se promulgd una polémica ley de amnistia para todos los crimenes politicos
que hubieren sido perpetrados con anterioridad al 10 de marzo de 1978.

Con similar objetivo de apertura, se sustituyd a varios ministros uniformados por civiles,
siendo especialmente notables las nominaciones, en abril de 1978, de Sergio Fernandez
—abogado, previamente ministro del Trabajo del gobierno militar— como el primer
civil en asumir el Ministerio del Interior, y la de Hernan Cubillos —exoficial de marina,
empresario— como primer civil en la cartera de Relaciones Exteriores.

Paralelamente a estas sefiales de apertura, otro importante acontecimiento politico lo
constituyo la destitucién del general Gustavo Leigh, como integrante de la Junta de

2. Pinochet, Augusto (1977b). “Mensaje Presidencial” 1977. Boletin Mensual del Banco Central de Chile N° 591,
mayo, p. 1420.

3. Revista Hoy, 12 al 18 de julio de 1978, p. 43.

4. Pinochet, Augusto (1977b). Op. cit., p. 1435.
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Gobierno y comandante en jefe de la Fuerza Aérea de Chile (FACh), ocurrido en julio
de 1978.

En efecto, Leigh se habfa mostrado como el miembro de la Junta méas critico a algunas
decisiones, en particular en el area econémica. Ello culmino, en la fecha mencionada, en
que aduciendo lo inconveniente de unas declaraciones de prensa de Leigh, a un diario
extranjero, Pinochet le pidié la renuncia y nombroé en su remplazo al general Fernando
Matthei. Este Ultimo estaba bastante abajo en la linea de sucesién de la FACh, pero fue
practicamente el Unico general que no renuncié ante el alejamiento de Leigh.

Al respecto, el exministro Kelly relatéd que

"Al general Leigh siempre lo vi como un hombre muy firme en sus posturas y
muy reacio a la economia de mercado. A mi entender, las cosas empezaron a
complicarse cuando Raul Sdez se opuso al plan de recuperacion econémica.
Esa fue la primera vez que presencié un choque entre Leigh y Pinochet".

El alejamiento de Leigh, en consecuencia, reforzé la influencia del ministro De Castro,
ya bastante empoderado por la favorable evolucion de la economia.

El mismo afo 1978 se produjo una amenaza de boicot a los productos de exportacién
chilenos —auspiciada por la poderosa central sindical norteamericana AFL-CIO— la cual
solo se superd con un viaje de De Castro a los Estados Unidos y su compromiso de hacer
aprobar un plan laboral que permitiera el derecho a huelga en el pais®.

Entre los hechos de la vida nacional mas destacados de esos anos, sin duda cabe senalar
también la muy delicada situacion vivida con Argentina, que llevo al pais al borde de
una guerra en diciembre de 1978.

Ese conflicto, afortunadamente, fue superado con la mediacion del Papa Juan Pablo I,
que afos después, en 1984, dio origen al Tratado de Paz y Amistad con el vecino pafs. En
efecto, el 8 de enero de 1979 se firmé el “Acta de Montevideo”, por la cual ambos paises
solicitaron la mediacién de Su Santidad el Papa, y se comprometieron a no recurrir al
uso de la fuerza.

En marzo de 1980, a raiz del “filipinazo”, se le pidid la renuncia a Hernan Cubillos en
Relaciones Exteriores. Se denomind “filipinazo”a un abortado viaje del presidente Pinochet

5. Arancibia, Patricia (2014). Chile, un milagro, Ideas, patriotismo, un equipo... un lider, Roberto Kelly, un padre
fundador, p. 252.

6. Arancibia, Patricia y Francisco Balart (2007), Sergio de Castro, el arquitecto del modelo econdmico chileno,
Editorial Biblioteca Americana (2007), p. 309.
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a Filipinas —quien debio regresar a mitad de camino— en una de las pocas veces que
intentd salir del pafs. Cubillos fue remplazado por el diplomatico René Rojas.

También en marzo de ese aflo se renovd por décimo cuarta vez la declaracién de “estado
de emergencia’, enterando asf siete afos ininterrumpidos de lo que los opositores
denominaron la emergencia “permanente”.

La Constitucion de 1980

Como se anticipd en el capitulo anterior, con la designacién en 1973 de una "Comision
de Estudios de la Nueva Constituciéon’, la Comision Ortuzar —por su presidente, el
abogado Enrique Ortuzar— se puso en marcha la preparacion de un anteproyecto que,
previo a la publicacién de varias “actas constitucionales’, derivd en un documento para
ser revisado por el Consejo de Estado a partir de 1978. El Consejo de Estado fue creado a
comienzos de 1976 como “organismo asesor superior del presidente”, donde participaron
los expresidentes de la Republica Jorge Alessandri (que lo presidid) y Gabriel Gonzaélez,
ademas de otras personalidades tanto civiles como militares. El otro expresidente
convocado, Eduardo Frei Montalva, se negé a participar.

En el intertanto, el presidente Pinochet fue entregando a la ciudadania, aunque fuera
parcialmente, ciertos hitos que el gobierno pretendia cumplir como itinerario institucional.

Enjuliode 1977, Pinochet eligi¢ una convocacion de la juventud destinada a conmemorar
la emblematica Batalla de la Concepcion, en el Cerro Chacarillas de Santiago, para sefalar
publicamente “los pasos fundamentales que hemos delineado para avanzar en el proceso
institucional del pars”.

Enfatizando los logros obtenidos ya en los planos econdmico y social, manifesté que era
conveniente reiterar una vez mas, que el 11 de septiembre

“[...] no significé solo el derrocamiento de un gobierno ilegitimoy fracasado, sino
que representd el término de un régimen politico-institucional definitivamente
agotado, y el consiguiente imperativo de construir uno nuevo. No se trata
pues de una tarea de mera restauracion sino de una obra eminentemente
creadoral...]".

7.Pinochet, Augusto (1977a)."Discurso de Chacarillas”"del 9 de julio de 1977, https://es.m.wikisource.org/wiki
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Poco después de Chacarillas, en sumensaje del 11 de septiembre de 1977, el presidente
reiteré que el gobierno habia escogido el camino de configurar gradualmente una
nueva democracia, cuyos caracteres principales la definirian como “autoritaria, protegida,
integradora, tecnificada y de auténtica participacion social”.

Detallando otras ideas mas concretas y especificas sobre el cardcter de esta futura
democracia, adelantd también que el gobierno estimaba que una de las vallas mas
importantes frente a la demagogia, consistia en

“[...] dotar en el futuro al Banco Central de una adecuada independencia
técnica, con el objeto de sustraer el manejo monetario del pars, del apetito
de quienes han transformado la emision de dinero y todos sus efectos
consiguientes, en sefiuelo irresponsable de sus intereses electorales”.

Asi, fue en esta ocasion, la primera vez en que el gobierno se pronuncié categoéricamente
sobre la futura institucionalidad del Banco.

El Consejo de Estado entregd su version de la nueva Constitucion en 1980, con objeciones
importantes a la propuesta de la Comision Ortuzar. Luego de ser corregida por la
propia Junta Militar y desechar varias propuestas del Consejo, su texto fue sometido a
consideracion de la ciudadania, mediante el plebiscito nacional del 11 de septiembre
de 1980, en el que fue ratificado.

Importantes sectores de la “clase politica’, aunque minoritarios y en receso en ese
entonces, impugnaron la legitimidad y validez de la Constitucion.

Segun diversos historiadores, si bien fue aprobada por el 67% de los votos, el plebiscito
fue catalogado por sus opositores como espurio, pues

“[...] no se contd con registros electorales, y tanto la camparnia de treinta dias
como los comicios se efectuaron bajo estados de emergencia,(...]; el acceso alos
diarios fue parcial al oficialismo, y en cuanto ala television le fue absolutamente
vedada a los opositores”.

El expresidente Alessandri renuncié al Consejo de Estado como protesta por el texto
sometido a plebiscito. En los pocos dias de debate del texto constitucional, el expresidente
Frei Montalva encabezé la postura opositora. Cabe sefalar que en julio de 1978 se
habfa formado también el “Grupo de Estudios Constitucionales” o Grupo de los 24,

8. Ibid.
9. Correa, Sofia et al, (2001). Op. cit., p. 323.
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conformado por opositores al régimen de Pinochet que se abocaron al estudio y
elaboracion de un proyecto alternativo de “Constitucién democratica”

Para otros, en cambio, la forma como se aprobé la Constitucion de 1980 no fue novedosa
ni menos inédita, pues “si se observa la historia constitucional del siglo XX se puede llegar
a una dramdtica conclusion: en Chile la Constitucidn no ha sido nunca producto de la
deliberacién popular"®.

Este habria sido el caso de las tres principales constituciones de nuestra historia, la de
1833, 1ade 1925y la de 1980.

Para el ministro De Castro, lider del equipo econdmico durante el quinquenio,

"[...]las metas que se ha propuesto alcanzar el Supremo Gobierno, requieren
de una total armonia entre las distintas politicas a sequir. Al respecto, la
gran definicion emana de la Declaracién de Principios y, posteriormente, de
la Constitucion del 11 de septiembre de 1980 que ha sido calificada como la
Constitucion de la Libertad"".

| " |Il

Inicio del “periodo constitucional” de Pinochet

Esta lejos del alcance de este libro comentar el contenido de la nueva Constitucién. Sin
embargo, es indispensable, al menos, mencionar algunas de sus principales disposiciones
que condicionaron el proceso politico hasta el 11 de marzo de 1990. También cabe
anticipar que en el capitulo IX, al analizar los cambios que experimenté la Constituciéon

en 1989, se destacan algunas de las materias que fueron consideradas mds controvertidas.

a) La Constitucion constd de un “texto permanente’, que se aplicaria en plenitud a
partir del 11 de marzo de 1990, y de una segunda parte con veintinueve articulos
transitorios, que normaron la“transicién”. En efecto, a partir del 11 de marzo de 1981,
fecha en que entrd en vigencia la nueva Constitucién, Pinochet asumid el mando
como presidente constitucional y la Junta de Gobierno continué ejerciendo el poder
legislativo, aunque esta vez sin Pinochet como uno de sus miembros, hasta marzo de
1990. El general Cesar Benavides, vicecomandante en jefe del Ejército, se convirtié
en el cuarto miembro de la Junta.

10. Salazar, Gabriel y Julio Pinto (1999). Historia contempordnea de Chile, volumen |, Estado, Legitimidad,
Ciudadanfa, LOM ediciones, p. 72.

11. De Castro, Sergio (1981a). Fundamentos de un sistema econémico estable”, Boletin Mensual del Banco
Central de Chile N° 637, marzo, p. 533.
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b) Durante la transicion, fue el almirante Merino quien presidio la Junta, la cual
debialegislar con la unanimidad de sus miembros. En este escenario, segun algunos
analistas, el presidente Pinochet perdi¢ ciertas cuotas de poder al aplicarse los
articulos transitorios de la Constitucion'?

c) Entre las disposiciones transitorias, estuvieron las que prohibieron la actividad
politico-partidista hasta que entrara en vigencia la ley organica constitucional sobre
los partidos politicos, y las que suspendieron la aplicacién de una serie de articulos
del texto permanente que eran inconsistentes o inaplicables, porque regulaban las
elecciones o las atribuciones y el funcionamiento del Congreso.

d) Entre las otras materias que quedaron en suspenso para su aplicacién una vez
que se dictaran las correspondientes leyes orgdnicas constitucionales estuvo la
correspondiente a la institucionalidad y autonomia del Banco Central. Tal como
se explica en el capitulo VIII, esas disposiciones constitucionales solo entraron
plenamente en vigencia el 6 de diciembre de 1989,

e) Al cabo de los primeros ocho afios del mandato constitucional de Pinochet, se
dispuso que deberia realizarse un plebiscito para ratificar o rechazar a un candidato
unico que propondria la Junta de Gobierno, quien, de ser aprobado, seguiria
gobernando por otros ocho afos. En caso de rechazo, deberia realizarse una eleccion
con varios candidatos, al afo siguiente.

Es posible que en la vida practica del pafs, la mayoria de la poblaciéon no haya notado
grandes innovaciones entre el periodo pre constitucional y el que comenzé el 11 de
marzo de 1981. Los sectores de oposicidn, por su parte, demoraron varios afos en aceptar
el cronograma establecido en la nueva Constitucion.

Algunos mds cercanos al presidente, en cambio, confiesan haber percibido importantes
cambios, como lo aseverd el exministro Kelly:

“[...] pero ese contacto personal, esa cercania que algunos tenian con el
general Pinochet se perdié con su traslado a La Moneda'[...]"los hombres de la
Secretaria General cercaron al presidente”[...]"A mi juicio fue entonces cuando
el presidente perdié el rumbo. Esa es mi opinién personal'?.

Cabe recordar que el Palacio de la Moneda, bombardeado en 1973, solo se reabrid en
marzo de 1981.

12. Barros, Robert (2005). “La Junta Militar. Pinochet y la Constitucion de 1980", Editorial Sudamericana, pp. 309
y siguientes.
13. Arancibia, Patricia (2014). Op. cit., p. 268.
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2. MACROECONOMIA: TRIUNFALISMO ANTE AUSPICIOSOS RESULTADOS

En el contexto estrictamente econémico, resulta dificil encontrar en la historia previa
al quinquenio 1977-1981 un periodo en que hubiesen coincidido tantas condiciones y
resultados propicios para generar optimismo sobre el futuro econémico del pafs.

Por una parte, un escenario internacional dispuesto a proporcionar cuantiosos recursos
sin preguntar demasiado. Crecimiento econémico interno, sin interrupciones, con alta
expansion del consumoy con desempleo e inflacion decrecientes. Reformas estructurales
inéditas, retorno a equilibrios largamente frustrados y gran afluencia de productos
importados, ayudaron a crear una atmosfera de sorprendente confianza entre las
autoridades y buena parte de la poblacion.

Afianzamiento de De Castro y su equipo de Chicago boys

Sergio De Castro se mantuvo como ministro de Hacienda y cabeza indiscutible del equipo
economico durante todo el quinquenio.

De Castro liderd un equipo extraordinariamente homogéneo —incluyendo a las
autoridades del Banco Central— compuesto por connotados Chicago boys, o muy
afines a esa escuela. Pablo Baraona lo secundd en el Ministerio de Economia, Fomento
y Reconstrucciéon hasta fines de 1978, cuando renuncié pues, en su opinion, estimaba
que ese Ministerio debifa cerrarse.

En dicha cartera de Economia asumié Roberto Kelly, a pesar de su reticencia. En efecto,
Kelly se quejo de una pugna que nunca se resolvié completamente —como la excepcion
que confirmo la regla— entre el equipo de los Chicago boys y el activo Comité Asesor
de la Junta, plantedndole a Pinochet:

"Estoy aburrido, mi general, de que cada cierto tiempo usted nos cambie a la
gente con que trabajamos en el comité asesor. Justo cuando hemos logrado
que entiendan nuestra mentalidad econdmica, aparecen otras persondas con las
mismas ideas estatistas y nos demoramos como dos anos en ponerlos en fila"*.

Miguel Kast —también con posgrado en Chicago— sucedio a Kelly en Odeplan. También
hay que mencionar el significativo nombramiento de José Piflera en el Ministerio del
Trabajo y Previsiéon Social, el cual adquirio especial relevancia por las reformas en lo

14. Ibid., p. 261.
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laboraly previsional. Aunque Pifiera no era de Chicago, asumio adhiriendo plenamente
al modelo.

Alvaro Bardén en la presidencia del Banco Central, con Sergio De la Cuadra como
vicepresidente, ambos Chicago boys, conformaron el Comité Ejecutivo junto al coronel
Carlos Molina en la Gerencia General. Bardén se mantuvo en el Banco hasta mediados
de 1981, siendo remplazado en la presidencia por De la Cuadra y asumiendo la
vicepresidencia el abogado Herndn Felipe Errdzuriz.

A fines de 1980 hubo otro cambio de gabinete, en el cual destacé el traslado de José
Pifera del Ministerio del Trabajo al de Mineria, asumiendo Miguel Kast en Trabajo v el
economista Alvaro Donoso —también de Chicago— en Odeplan. Cambios de nombres
pero con idéntica filosofia econdmica.

Al terminar el quinquenio, a fines de 1981, en otra reestructuracion ministerial destacé
el alejamiento de Pifera, el nombramiento de Hernan Felipe Errazuriz, hasta entonces
vicepresidente del Banco Central, en Mineria, y el reemplazo de Donoso por el general
Luis Danus, en Odeplan.

Este Ultimo nombramiento no fue bien recibido por el homogéneo equipo econémico,
pues Danus era reconocidamente critico de algunas politicas, especialmente en relacién
con los grupos econémicos.

En algunos circulos se comenzd a vislumbrar el ocaso de Sergio De Castro.

Un generoso, aunque peligroso, escenario internacional

El rasgo esencial del escenario mundial relevante para el pais durante gran parte del
quinquenio 1977-1981 fue la inédita disponibilidad de crédito externo proveniente de
la banca privada internacional.

Este fendmeno, intensificado en estos afos y valido para muchos pafses de América
Latina y de otros continentes, les permitié financiar elevados déficits en cuenta corriente,
con préstamos relativamente faciles de obtener en el euromercado, donde los bancos
se mostraron deseosos de colocar los cuantiosos recursos provenientes de los paises
productores de petréleo, o “petroddlares”.

En efecto, una de las consecuencias de las decisiones de la Organizacién de los Paises
Exportadores de Petroleo (Opep) desde comienzos de los afos setenta, con sus sucesivas
y enormes alzas en los precios del petréleo, fue el rdpido desarrollo de un mercado
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interbancario que fuera capaz de canalizar los recursos financieros que, con impensada
rapidez, acumularon los paises miembros de la Opep. Nacié asf el euromercado, con
instituciones bancarias de naturaleza“off-shore”, cuya regulacion no dependia claramente
de ninguna autoridad nacional ni menos internacional.

El desarrollo explosivo del euromercado derivé en una oferta de fondos prestables para
los pafses en desarrollo de volimenes nunca vistos y —lo mas importante— con débiles
exigencias de garantfas.

Sin embargo, esta alta liquidez internacional que dio lugar al inusual volumen de
endeudamiento externo, fue solo uno de los rasgos relevantes del entorno mundial. La
inflacion internacional también se incrementd y ello influyd para que en algunos anos las
tasas de interés reales de los préstamos bancarios fueran muy bajas o incluso negativas,
a pesar de su alza nominal.

Solo como ilustracion, cabe recordar que la tasa de interés Libo, que era cercana a 6% al
comenzar el periodo, se empind a cerca del 11% como promedio en 1979y llegd a 18%
anual en algunos trimestres de 1981. De hecho, en 1980, segun estudios del Banco, la
“inflacion internacional efectiva” pertinente para Chile, medida por los precios de sus
importaciones y exportaciones, habria bordeado el 23%.

Para Chile, ademés del fenomeno de la abundancia de préstamos externos, cabe
seflalar como parte del escenario internacional un precio del cobre que se mantuvo
relativamente bajo, en un promedio cercano a 60 centavos en el bienio 1977-1978, para
luego subir a aproximadamente 90 centavos en 1979 y casi un ddélar en 1980, aunque
—nuevamente— en términos reales estas Ultimas alzas fueron bastante moderadas,
dada la inflacion externa.

Otro aspecto del escenario internacional fue la evolucién del precio del petréleo, el
cual se mantuvo moderado en los primeros dos anos —12 dolares costaba el barril en
1978—, comenzd a subir en la sequnda mitad de 1979 y llegd a mas de 32 ddélares por
barril en 1981. Este hecho, derivado de una decisién de la todavia poderosa Opep, actud
como uno de los detonantes de la recesion que luego se desencadenaria y que algunos
consideraron como la mas intensa después de la gran depresion de los afos treinta.

Aunque ya en la primera mitad de 1980 se hablo de los peligros de una crisis internacional,
para el exministro de Economia, Pablo Baraona, “Chile es uno de los paises donde la crisis
internacional menos puede golpear, por la diversificacion de su comercio y por la apertura
hacia el mercado externo...].""

15. Revista Ercilla, 16 de abril de 1980, p. 21.
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En 1981 la situacién cambid bruscamente en perjuicio de los deudores, finalizando asi
el ciclo tan favorable de los afos previos.

El grandilocuente discurso de las autoridades

En parte como consecuencia del inédito escenario internacional, pero también como
resultado de una confianza absoluta en el modelo que se estaba aplicando, las autoridades
econdomicas en primer lugar, y las politicas después, crearon un clima desmesurado en
relacion con lo que estaba sucediendo con la transformada economia nacional. El“milagro”
chileno se planted como irreversible y no faltaron las proyecciones que garantizaban la
meta del desarrollo definitivo en unos cuantos afnos.

d

Después de apenas algunos meses de iniciada su gestion en Hacienda, en agosto de 1977,
el ministro De Castro emiti¢ una declaracion publica en la que enfatizé el cumplimiento
de los vaticinios hechos en los Ultimos afos, en que se sostenia que el pafs se encaminaba
hacia metas de crecimiento mas altas, simultédneamente con el logro de una mayor
estabilidad de precios y de balanza de pagos.

Después de recalcar una serie de cifras favorables, agregd que “el desarrollo futuro estd
garantizado, porque la inversidn crecerd atin mds y la calidad de la misma sequird mejorando”.
Esto ultimo lo explicé como resultado de la cuidadosa evaluacién que se realizaba de los
proyectos publicos y del juego de incentivos favorables que entregaba una “estructura
saneada de precios, aranceles, tipo de cambio y tasas de interés y una politica tributaria justa,
razonable y no discriminatoria”'®.

El secretario de Estado anuncié ajustes en las politicas arancelaria, cambiaria y monetaria,
aconsejados por el notable mejoramiento econdmico descrito. Asegurd que la economia
chilena estaba fuerte y pujante. La estabilidad de precios era cada vez mayory el control
monetario y fiscal permitfa asegurar avances adicionales sustanciales.

Senald que el crecimiento de la produccion “persistird y la inversion aumentard su
significacion, como resultado de los favorables cambios en la estructura econémica y las
cada vez mayores posibilidades de financiamiento externo”.

Con evidente satisfaccion, De Castro vaticind que “todo esto sucederd aunque el precio
del cobre permanezca bajo”, puesto que la politica econdémica en marcha ha significado
independizar al pafs, en alto grado, de lo que ocurra con el precio del metal.

16. De Castro, Sergio (1977d). “Declaracién publica del ministro de Hacienda’, en Boletin Mensual del Banco
Central de Chile N° 595, septiembre 1977, p. 1444.
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Y finalizé asegurando que de lo dicho se desprendia que nos aproximabamos
aceleradamente a una situacion de gran estabilidad, acompafada de altas y sostenidas
tasas de crecimiento econdmico que “permitirdn acentuar la politica de redistribucion del
ingreso en beneficio de los mds desvalidos"".

El triunfalismo del lider del equipo econémico se manifestd también en numerosos foros
y declaraciones de otras autoridades y, el propio ministro, aunque hablaba poco, prolongd
en los afos posteriores su discurso pleno de buenos augurios para la economia del pafs.

En noviembre de 1977, Odeplan dio a conocer un documento donde se establecieron
metas de largo plazo para el pafs. Interrogado posteriormente el ministro Kelly, sefiald
que en 1977, ya estaban dadas las condiciones como para pensar en forma realista en el
futuroy que,"mds aun, pensdbamos que de continuar con las politicas econémicas a través
del tiempo, para el ano 2000 Chile se habria convertido en un pais desarrollado"'®.

El clima de optimismo se mantuvo por varios afos. En septiembre de 1980, el ministro
De Castro se mostrd aun mas animado:

“Ciertamente, se puede afirmar que la década del 80 estard caracterizada por
altas y sostenidas tasas de crecimiento del empleo y la produccién. El PGB
crecerdentreel 7%y el 10% anual y, hacia fines de la década, el producto medio
por habitante superard los 3.500 délares anuales —ddlares actuales de poder
adquisitivo constante— ubicdndonos a la vanguardia de Latinoamérica y
alcanzando los niveles de paises [lamados desarrollados”".

Asimismo, el ministro, en su exposicion al pais a mediados de 1981 —a pesar de la
aparicién de preocupantes desequilibrios— todavia desbordd confianza, explicando que
estudios recientes permitian constatar que desde 1975 a 1980 Chile habia crecido a una
tasa promedio no igualada por ningun otro quinquenio anterior durante su historia. En
consecuencia, De Castro se preguntd, “;Puede haber acaso logro mds elocuente que éste,
para validar el nuevo modelo econémico implantado por el actual Gobierno?".

Finalmente, sin escatimar elogios para el comportamiento econémico del quinquenio, el
ministro terminé con igual estilo:"El conjunto de la exposicion precedente, comprueba que

17.1bid., p. 1447.
18. Arancibia, Patricia, (2014). Op. cit., p. 243.

19. De Castro, Sergio (1980b).“La realidad socio-econdmica chilenay su proyeccion en la década del 80", Boletin
Mensual del Banco Central de Chile N° 632, octubre, p. 2194.

20. De Castro, Sergio (1981b). Exposicion sobre el estado de la Hacienda Pablica, Ministerio de Hacienda, Direccién
de Presupuestos, julio, p. 11.
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Chile tiene hoy una de las economias mds sanas, solidas y dindmicas que puedan encontrarse
en el mundo"'.

Las principales cifras de la expansién y el bienestar econémico

Ano a afo el Banco destacd en sus publicaciones los logros que se alcanzaron en la
mayor parte de las cifras macroeconomicas.

Al considerar el quinquenio completo, el Informe Econémico 1982 —que complementé
a la Memoria— subrayd que la estrategia de desarrollo “muestra resultados altamente
favorables’, alcanzéndose una tasa de crecimiento del producto de 8% promedio anual
durante el periodo 1977-1981, después de un ciclo de estancamiento y recesién que
habia comenzado en 1972."La tasa senalada prdcticamente duplica la tasa de incremento
del PGB correspondiente al periodo 1960-1970"%.

No obstante, un tema que dio lugar a controversia fue el ‘mérito” del crecimiento del PIB
durante el quinquenio, que para el gobierno constituyé un notable éxito.

En opinién de Sebastidn Edwards, sin embargo, “solo en 1980 el PIB real per cdpita alcanzé
el nivel que habia tenido en 1971"y atribuyd gran parte del aumento del PIB a una
“recuperacién a partir de un bajisimo nivel inicial"**.

En similar postura estuvo el economista Ricardo Ffrench-Davis, para quien la evolucion
del PIB en el quinquenio se tratd de un“crecimiento ficticio”, pues su parte mas sustancial
correspondié a una simple recuperacion de la gran caida previa de 1975%,

Por el contrario, Juan Andrés Fontaine refutd el argumento del crecimiento ficticio —o
mera recuperacion— y estimo lo que denominé la trayectoria central de crecimiento,
concluyendo que “[...] el 4,3% anual de crecimiento de la trayectoria central es un buen
resultado’, dada la herencia del gobierno anterior y la falta de dinamismo de la economia
mundial®.

21. Ibid., p. 28.
22. Informe Econémico de Chile, 1982, BCCh, p. 89.

23. Edwards, Sebastidn (1984).“Estabilizacion con liberalizacion: diez afios del experimento chileno con politicas
de mercado libre 1973-1983", en Estudios Publicos N° 14, otofo, CEP, p. 4.

24. Ffrench-Davis, Ricardo (1983). “Una evaluacion del modelo econémico”, Estudios Publicos N° 11 invierno,
CEP, p. 25.
25. Fontaine, Juan Andrés (1983a)."Crecimiento, recesion y mercado’, Estudios Publicos N° 11, invierno, CEP, p. 43.
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Mas alld de esas opiniones, el considerable crecimiento del perfodo mostré un
comportamiento inusualmente desigual entre los diversos sectores, como consecuencia,
segun el Banco, del “profundo efecto que ha tenido sobre la asignacién sectorial de
los recursos la politica de apertura comercial al exterior, especialmente la desgravacion
arancelaria"®®.

El sector industrial crecid un promedio de 6,7% anual en el perfodo 1976-1981, aunque
ello habia que considerarlo en conjunto con la cafda de 25,5% que se produjo en 1975,
atribuible, en opinién del Banco, “al periodo recesivo por el que pasd la economia mundial
en ese ario y a las politicas domésticas de estabilizacién"” .

El crecimiento fue liderado por altas tasas de expansion del sector comercio, en
consonancia con la apertura de la economia y el aumento de las importaciones, y una
fuerte recuperacién del sector construccion en la segunda mitad del quinquenio, después
de las muy considerables caidas de los afos previos.

GRrAFIco V-1. P, CoNsumo E INVERSION
(variacion porcentual en 12 meses)
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Fuente: Indicadores econémicos y sociales 1960-2000, Banco Central de Chile.

26. Informe Econémico de Chile, 1981, Banco Central de Chile, p. 139.
27. Ibid., p. 151.
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GRrAFIcO V-2. PGB, AHORRO INTERNO Y EXTERNO
(porcentaje sobre el PGB)
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Fuente: Indicadores econémicos y sociales, 1960-2000, Banco Central de Chile.

Hay que sefnalar, sin embargo, que mientras las autoridades destacaron las favorables
cifras del producto, consumo, inversién y exportaciones, otros analistas u observadores
llamaron la atencién sobre las muy bajas cifras de ahorro interno y su contrapartida con
altos déficit en cuenta corriente y endeudamiento externo. De hecho, el mismo Banco
subrayo, con mucha razén, que “la participacién del ahorro externo en el financiamiento
de la inversion pasé de 25,9% en 1977 a 69,1% en 1981"%.

El Banco también recalcd la tendencia decreciente de la tasa de desocupacion en el
periodo —13,6% en diciembre de 1976 y 10,7% en diciembre de 1980—, aunque en
diciembre de 1981 volvié a mostrar un alza considerable (13,5%), atribuida “al ajuste
econdémico que vive el pais como consecuencia directa de la recesién que sufre la economia
mundial [...] unido al importante aumento de los salarios reales".

Sobre esto ultimo, el Informe Econémico subrayd que en el periodo 1976-1981 las
remuneraciones reales crecieron a una tasa promedio aproximada de 14% anual,
comparada con el crecimiento del producto a una tasa promedio anual de 7%. Esta
discrepancia se atribuyo a variados factores, tales como, la reduccion de la inflacion, el
inicio de las negociaciones colectivas, la implantacién del nuevo régimen previsional, la
rebaja tributaria en mayo de 1981, y los incrementos en los salarios minimos.

28. Ibid., p. 99.
29. Ibid., p. 114.
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El ministro De Castro, enfatizando que a partir de 1976 los sueldos y salarios reales habfan
aumentado sostenidamente, destacé que “ya en 1980 fueron un 80,3% mds altos que en
1974". La autoridad sostuvo que este hecho, en conjunto con el sistemdatico aumento
del empleo, permitia llegar a la “conclusion irrefutable de que el actual modelo econémico
ha favorecido una creciente participacion de los asalariados en el conjunto del producto”®.

Varios estudios, sin embargo, pusieron en duda la magnitud del mejoramiento de los
salarios reales, debido a la incertidumbre sobre la “verdadera” inflacion del periodo®'.

Otros logros del quinquenio: superavit fiscal, inflacién de un digito y
acumulacién de reservas

Un tema que las autoridades de la época enfatizaron entre sus mejores logros fue el de
la politica fiscal.

Haciendo ver que en 1973 el déficit fiscal habfa llegado a cerca de 24% del PGB, se
aseguré que el plan de saneamiento logro reducirlo fuertemente en 1975y en los afos
posteriores, lograndose en 1979 un superdvit del fisco equivalente a 2,3% del PGB*%.

Al respecto, el vicepresidente del Banco destacd que en diciembre de 1979 se
institucionalizé legalmente el término de los financiamientos fiscales inflacionarios, “al
prohibirse el endeudamiento del sector publico con el Banco Central, precepto que se incorpora
a la nueva Constitucion”.

En igual direccion y, en el contexto de comentar la nueva Constitucion, el ministro De
Castro subrayd que a partir del 11 de marzo de 1981 "tomd forma legal algo que ya se
habia estado viviendo desde 1977: el fisco no puede endeudarse con el Banco Central y, por
lo tanto, no podrd por este concepto convertirse en un factor de distorsion e inestabilidad"*.

En materia inflacionaria, el ministro de Hacienda, en su exposicion de 1981, destacé otro
de los éxitos del periodo:

30. De Castro, Sergio (1981b). Op. cit., p. 14.
31. Recuadro V.
32. Informe Econémico de Chile, 1981. Op. cit., p. 107.

33. De la Cuadra, Sergio (1980b). “Inflacién y tipo de cambio: experiencia reciente’, Boletin Mensual del Banco
Central de Chile N° 632, octubre, p. 1957.
34. De Castro, Sergio (1981a). Op. cit., p. 540.
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“La disciplina en el gasto y el camino monetario sequido, han permitido que
del borde de la hiperinflacion en que nos encontrdbamos a fines de 1973, con
una tasa anual del orden de 1.000%, el proceso inflacionario haya sido gradual
pero enérgicamente controlado”.

El ministro recordd que, ya para 1976, la inflacion se redujo a 174,3%; en 1977 alcanzo
a 63,5%; en 1978 30,3%; en 1979 38,9%, y en 1980 31,2%. El retroceso transitorio de
1979 fue atribuido, en su oportunidad por el ministro De Castro, a un incremento de la
inflacion internacional.

El afno 1981 culmind este proceso de control inflacionario con una desusada cifra de un
digito —9,5% para la inflacion anual— situacion que el pafs practicamente no conocia en
las Ultimas cuatro décadas. El entusiasmado analista Eduardo Aninat se pregunté”;Cémo
serd vivir sin inflacién"?, pues puede ocurrir “que el ano préximo Chile acabe finalmente la
experiencia de mds de un siglo de inflacién">.

GRrAFico V-3. INDICE DE Precios AL CONSUMIDOR
(variacion porcentual en 12 meses)
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Fuente: Indicadores econdmicos y sociales, 1960-2000, Banco Central de Chile.

En el comercio exterior se reflejo el fuerte crecimiento de la demanda interna, como lo
ilustré el hecho de que las importaciones, en doélares, se expandieron a una tasa anual
superior a 22% en el quinquenio, sobresaliendo las compras tanto de bienes de consumo
como de maquinaria y equipos, que crecieron a ritmos inusuales.

35. Revista Qué Pasa, 20 al 26 de agosto de 1981.
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Las exportaciones, por su parte, también mostraron una respuesta positiva a las
politicas de promocion a rubros no tradicionales y registraron un aumento desde 533
a 1.821 millones de dolares entre 1976 y 1980, aunque con una caida el afo siguiente.
La exportacién de cobre, a la vez, pasé de 1.233 a 2.125 millones de ddélares entre esos
anos®.

GRAFICO V-4. IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES
(variacién porcentual anual en délares)
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Fuente: Indicadores econdmicos y sociales, 1960-2000, Banco Central de Chile.

Elresultado global de la balanza de pagos fue otro de los éxitos del quinquenio en que las
autoridades hicieron hincapié. Para el ministro de Hacienda, la balanza de pagos, tradicional
culpable de innumerables crisis, mostrd un continuo superavit, con una acumulaciéon de
reservas internacionalesy un mejoramiento de laimagen externa, “que le han dado al pafs
una independencia econémica y politica que nunca pudo tener en el pasado” .

En efecto, a contar de 1976, el resultado global de la balanza de pagos fue superavitario
—incluyendo un pequeno saldo favorable en 1981— con lo cual las reservas
internacionales del Banco Central pasaron de algo mdas de 100 millones de doélares en
diciembre de 1976 a la cifra récord de 3.800 millones de dolares en diciembre de 1981,

Este propicio resultado global de la balanza de pagos, sin embargo, contrasté con los
crecientes saldos negativos en la cuenta corriente, los que alcanzaron un récord en
1981, con un monto casi equivalente a 15% del PGB. Como se verd mas adelante, no

36. De Castro, Sergio (1981b). Op. cit,, p. 11.
37. De Castro, Sergio (1980a). Exposicion sobre el estado de la Hacienda Publica, Boletin Mensual del Banco
Central de Chile N° 628, junio, p. 999.

38. Informe Econémico de Chile, 1981. Op. cit., p 103.
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todas las autoridades econémicas atribuyeron suficiente importancia a este indicador,
confiadas en que el “resto del mundo”voluntariamente estaba dispuesto a proporcionar
su financiamiento.

Reformas estructurales que fortalecieron el optimismo

El quinquenio no solo se caracterizd por los favorables resultados macroecondmicos
reflejados en la mayoria de las cifras ya comentadas, sino que también por un conjunto de
importantes transformaciones, incluyendo cambios legislativos que tuvieron significativa
trascendencia en los afos posteriores.

La mayoria de estas reformas fueron interpretadas como conducentes a profundizar
o intensificar las caracteristicas del modelo neo liberal iniciado con el régimen militar.

Entre este grupo de reformas ocupd un lugar prioritario la radicalizacién de la reforma
arancelaria que condujo a una apertura comercial bastante mas profunda que la planteada
inicialmente.

Igualmente, en el plano financiero se adoptaron medidas que intensificaron con rapidez
la posibilidad de ingresar capitales al pais en sus diversas formas de inversion de riesgo
o créditos de diversos plazos y condiciones.

También es necesario mencionar la liberalizacion de las normas que regian el sistema
bancario, avanzando decididamente a un esquema de multibanca y de entrada a la
industria de muy diversos intermediarios financieros.

Sobre las anteriores reformas se volverd mas adelante, al analizar con mas detalle las
medidas especificas en que tuvo participaciéon directa el Banco Central.

En otros &mbitos, el gobierno destaco el denominado plan laboral, “trascendente cuerpo de
leyes|...] que configura todo un régimen de organizacién gremial y de negociacion colectiva”
seglin asequrd el presidente Pinochet, quien ademds resaltd ‘el cierre armonioso de decenas
de acuerdos de negociacion colectiva™®.

También, para el ministro De Castro, el plan laboral constituyd “uno de los pilares
fundamentales de la nueva institucionalidad"*.

39. Pinochet, Augusto (1979a). “Mensaje Presidencial” 1979, Boletin Mensual del Banco Central de Chile N° 619,
septiembre, p. 1489.
40. De Castro, Sergio (1980b). Op. cit., p. 14.
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Enigual contexto, y teniendo en consideracion su fuerte impacto en los afos siguientes,
es necesario resaltar la reforma del sistema previsional.

En efecto, el Decreto Ley 3500, de noviembre de 1980, cred un nuevo régimen previsional
con un inédito esquema de fondos de pensiones con capitalizacién individual, bajo la
administracion privada de las Administradoras de Fondos de Pensiones. El nuevo sistema,
—donde tuvo relevante participacion el ministro del Trabajo, José Pifera— perduraria
como una de las reformas mas importantes del régimen militar y serfa pilar fundamental
en el desarrollo del mercado de capitales.

Durante ese periodo se continud con el proceso de privatizacion de las empresas que
aun permanecian en poder o administradas por Corfo.

El proceso, supervisado desde el Ministerio de Economia, continué causando cierta
controversia en el gobierno.

Alrespecto, el exministro Kelly recordd que en 1978, desde ese Ministerio contaba“con la
oposicion (claro estd) del vicepresidente de ese organismo (Corfo), Luis Dands|...] La verdad
es que ya estaba cansado de pelear y fue un ario muy dificil para mi"*'.

De acuerdo con Hachette, entre 1975y 1983, se efectud

“[...] un traspaso oneroso de empresas al sector privado de 207 instituciones
financieras, industrias, distribuidoras mayoristas y otras empresas adquiridas
por el sector publico, especialmente durante el periodo del presidente Allende.
En ddlares corrientes, el ingreso obtenido por concepto del traspaso oneroso
de esas empresas publicas al sector privado representd un promedio anual de
0,7% del PIB'y 3% de los ingresos fiscales. [...] En resumen, las 596 empresas
publicas se redujeron a 48 en 1983+,

El siguiente cuadroilustra la magnitud del proceso de privatizaciones, en los diversos afos.

41. Arancibia, Patricia (2014). Op.cit.,, p. 262.
42. Hachette, Dominique (2000). “Privatizaciones: reforma estructural pero inconclusa’, en Larrain, Felipe y
Rodrigo Vergara, La transformacién econémica de Chile, p. 118.
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INGRESOS FISCALES POR PRIVATIZACIONES
(USS millones)

Ingresos por % de Ingresos fiscales % del PIB

privatizacién
1974 15,7 0,9 0,1
1975 2241 10,4 2,0
1976 106,8 4,6 0,9
1977 124,2 4,4 1,0
1978 114,8 3,3 0,8
1979 164,6 3,2 1,1
1980 69,7 1,0 0,4
1981 112,0 1.4 0,6

Fuente: Hachette y Luders, 1992, “La privatizacién en Chile", Cinde.

3. EL BANCO CENTRAL Y LAS MODIFICACIONES DE LOS ENFOQUES
MoNETARIO-CAMBIARIOS

El Banco, en casi todo el quinquenio 1977-1981, estuvo inserto en un escenario de
extraordinario optimismo y su actividad se llevé a cabo en estrecha relaciéon con los
objetivos y medidas planteados por el gobierno.

Con una politica fiscal exitosa en su meta de eliminar el endeudamiento con el instituto
emisor, el Comité Ejecutivo pudo plantearse y cumplir metas de mediano plazo en su
politica antiinflacionaria.

Especialmente destacable en esta etapa fue la homogeneidad del equipo econémico
y la adopcién de politicas y medidas perfectamente consensuadas entre el ministro de
Hacienday el Comité Ejecutivo del Banco. En este sentido, aunque la implementacién de
una gran parte de las medidas de corto plazo tuvo su domicilio en el Banco, fue siempre
evidente que su origen y aprobacion formal estuvieron en Hacienda.

El quinquenio fue también de caracteristicas inéditas por las holguras financieras que se
reflejaron en el espectacular aumento de reservas internacionales. Atras parecidé quedar
la recurrente "restriccion externa”que caracterizé e hizo fracasar los intentos de mantener
ciclos razonablemente prolongados de crecimiento econémico y baja inflacion. El Banco,
en este aspecto, fue actor principal durante este lapso.

La evolucién de los esquemas monetario-cambiarios adoptados por el Banco también
estuvo muy influida por el mencionado contexto de comodidad financiera.
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En la primera mitad del quinquenio, con un enfoque cambiario-monetario de economia
semiabierta, con tipo de cambio ajustable —aunque varias veces manipulado— vy
expansion monetaria a tasas elevadas, pero decrecientes.

En la segunda mitad, con la economfa abierta sustancialmente en lo comercial y lo
financiero, se aplico directamente el enfoque monetario de la balanza de pagos con el
tipo de cambio fijo.

El Banco bajo la presidencia de Alvaro Bardén y gran estabilidad en
los equipos

Ya estd dicho que durante este periodo estuvo en pleno funcionamiento el Consejo
Monetario que tenfa responsabilidades exclusivas en algunas politicas de naturaleza
financiera, sin perjuicio que fuera el Banco Central el encargado de proponerlasy llevarlas
a la practica.

Alterminar 1976, el ministro Cauas se alejo del cargo y se produjeron una serie de ajustes
ministeriales en el drea econémica, que consolidaron la influencia de los Chicago boys.

Alvaro Bardén asumio como presidente del Banco donde se mantuvo hasta mediados de
1981, conformando el Comité Ejecutivo junto a Sergio De la Cuadra como vicepresidente
y el coronel Carlos Molina en la Gerencia General. En mayo de 1981 fue remplazado en
la presidencia por De la Cuadra y asumié como vicepresidente de la institucién el fiscal,
Herndn Felipe Errazuriz.

En la institucionalidad interna del Banco es interesante sefalar que el organigrama
continué operando con el esquema de las “direcciones’, adoptado en noviembre de 1975.
No obstante se crearon algunas nuevas unidades, respondiendo a las necesidades que
surgieron de funciones o atribuciones adicionales del Banco, tales como el Departamento
de Operaciones de Mercado Abierto y la seccion de Anélisis de la Deuda Externa.

Durante gran parte del periodo se mantuvo como fiscal el abogado Hernan Felipe
Errdzuriz, siendo remplazado, al final, por su colega Carlos Olivos.

Los directores también gozaron de estabilidad, manteniéndose todo el periodo o la
mayor parte de él. En la direccion Administrativa se desempefaron Alejandro Yung y
José Luis Corvaldn; en Politica Financiera —antes Crédito Interno— Daniel Tapia; en
Internacional —antes Operaciones en Moneda Extranjera—, Camilo Carrasco, Enrique
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El presidente Alvaro Bardon con ejecutivos del Banco.
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Tassara y Francisco Garcés; en Comercio Exterior, Theodor Fichs, y en la Oficina de
Representacion para Europa —en Ginebra, Suiza— Camilo Carrasco y Enrique Tassara®.

La gerencia de Estudios, eliminada en 1975, se volvio a establecer en 1979, pasando a
depender ahora de la direccion de Politica Financiera. Asumié como gerente, por un corto
periodo, el ingeniero comercial Alvaro Saieh, y luego, a contar de 1980, el profesional
Félix Bacigalupo.

Otro hecho digno de destacar fue el Decreto 1444 del Ministerio de Hacienda, de mayo
de 1977, el cual encomendd al Banco Central diversas funciones relativas a la deuda
externa del pais*.

En concreto, quedd encargado de las siguientes tareas:

1) centralizar toda la informacién estadistica sobre la deuda externa aprobada,
contratada y utilizada, por los sectores publico y privado;

2) procesar, analizar y evaluar estadisticas en relacion con el monto, la estructura y
condiciones financieras del endeudamiento exterior de Chile;

3) proporcionar las informaciones oficiales sobre el endeudamiento exterior a las
instituciones financieras internacionales en las que participa el gobierno de Chile, y

4) Elaborar periddicamente estudios e informes sobre el endeudamiento exterior
del pafs.

Para realizar estas tareas, el Comité Ejecutivo cred la seccion Andlisis Deuda Externa,
encomendada de implementar un“Sistema integrado de notificaciéon de la deuda externa’,
como parte de un método més completo de administracion de la misma. El sistema
se estructurd a base de una unidad central y varias unidades de apoyo denominadas
“unidades satélites’, que funcionaron en la Corfo, Direccién de Presupuesto, Tesoreria
General de la Republica, el Comité Asesor de Créditos Externos (Cace) y el propio Banco.

Elenfoque monetario-cambiario durante la primera mitad del quinquenio

Evaluada en comparacién con los afos anteriores, la politica antiinflacionaria aplicada
durante el quinquenio pudo catalogarse como exitosa, al considerar que se pasé de

43. Anexo VI-2.
44, MABC 1977, p. 98.
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un alza del IPC de 174% en 1976 a 9,5% en 1981. Aunque ha habido debate sobre la
"verdadera” inflacion en algunos de esos afos, lo que no es discutible es la tendencia
fuertemente decreciente del periodo. Solo en 1979 hubo un transitorio quiebre en esa
tendencia descendente.

La estrategia antiinflacionaria tuvo tres pilares fundamentales en las politicas fiscal,
monetaria y cambiaria. En efecto, la mezcla de politicas monetaria y cambiaria, sin duda
apoyadas por una estricta disciplina fiscal, fue la que finalmente pudo lograr el largamente
anhelado objetivo de controlar, al menos transitoriamente, la enorme y perturbadora
tasa inflacionaria con que comenzo el gobierno militar.

Sin embargo, la composicion de politicas fue diferente entre la primera y la segunda
mitad del quinquenio.

Entre enero de 1977 y julio de 1979, el Banco aplicd una politica de tipo de cambio
administrado o “ajustable”, dando a conocer periddicamente la denominada “tablita”
cambiaria en que se anticipaban los tipos de cambio diarios a los cuales el instituto
emisor compraba y/o vendfa dolares en el mercado bancario.

El principio general fue aplicar al tipo de cambio un reajuste diario calculado sobre la
base de la diferencial entre la inflacién interna y la internacional.

En ese aspecto, resulta interesante constatar la opinion del ministro De Castro, al inaugurar
la Conferencia sobre Politica Financiera Externa, patrocinada por la OEA y el Banco, en
marzo de 1977. Explico, en esa ocasion, que a su juicio habia dos alternativas extremas
sobre el manejo cambiario y de reservas: un tipo de cambio fijo y uno totalmente flexible.
Al respecto, el ministro concluyd que “siendo el tipo de cambio un elemento clave para
el equilibrio de balanza de pagos, la autoridad econémica puede y debe realizar ajustes
oportunos ante situaciones de exagerados déficit o superdvit en la balanza de pagos"*.

Sin embargo, no siempre se aplicé el principio general de la “tablita’, pues, como se
explica en detalle mas adelante, en varias ocasiones hubo devaluaciones o revaluaciones
discretas, justificadas por diversos motivos, incluyendo el objetivo explicito de influir
sobre la inflacion.

Es interesante notar que las modificaciones cambiarias discretas mas significativas
fueron anunciadas generalmente por el ministro de Hacienda, y no por las autoridades
del Banco. A continuacién, se examinan los hitos mas importantes y los argumentos de
las autoridades con respecto a ellos.

45. De Castro, Sergio (1977a). Discurso inaugural en la Conferencia sobre la politica financiera externa’, en
Estudios Monetarios VI, Banco Central de Chile, 1978, p. 13.
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Al comenzar marzo de 1977, el ministro De Castro, después de asegurar que la economia
se encontraba en 6ptimas condiciones porque se habfan superado los desequilibrios
tradicionales, anuncié que

“Hoy hemos procedido a revaluar el peso en 10%, por lo cual el délar, que
estd en S19,75 pasa a valer $17,77. Entre el 5 de marzo y el 4 de abril el tipo
de cambio aumentard en un 4%, y entre el 5 de abril y el 4 de mayo el tipo de
cambio aumentard en 3%. Para los periodos siguientes, el reajuste del tipo de
cambio se hard en la forma ya habitual y corresponderd a la inflacién habida
en el mes anterior”.

De esta manera, se produjo una segunda interrupcion significativa a la politica“habitual”
—Ila primera habfa sido en junio de 1976, por iniciativa del ministro Cauas— que para De
Castro debia traducirse en que "el nivel de consumo de la poblacién aumentard en forma
importante, al mismo tiempo que se disminuye el ritmo inflacionario” “°.

Se anuncid también que por una vez se establecia una “tablita” cambiaria que abarcaba
un periodo de 60 dfas, entre el 4 de marzo y el 4 de mayo.

El secretario de Estado enfatizd el cardcter antiinflacionario de la medida y, al mismo
tiempo, asegurd que el efecto de la revaluacion sobre las exportaciones serfa de poca
envergadura.

A fines de agosto del mismo afo, De Castro anuncié que se adelantaba la ultima rebaja
general de aranceles y que esta medida iba acompafiada de un alza simultanea de 6%
en el tipo de cambio.

Estavez, la autoridad justifico la devaluacion como”un alza compensatoria del tipo de cambio”
y reiterd que para los periodos siguientes el reajuste del tipo de cambio se haria en la forma
habitualy corresponderiaalainflaciéon habidaenelmesanterior. Algunosanalistascomentaron
que en esta decision de devaluacién de 6% también habria influido un menor ritmo de
aumento de las exportaciones y la baja en el precio del cobre®’.

Solo tres meses mas tarde, en diciembre de 1977, la autoridad volvié a introducir una
modificacion a lo que hasta alli se consideraba la politica cambiaria “habitual”.

46. De Castro, Sergio (1977b). “Exposicién del ministro de Hacienda’, 4 de marzo de 1977. Boletin Mensual del
Banco Central de Chile N° 589, marzo, p. 355.

47.Goldenstein, Adolfo y Cristidn Salinas (1977). “Experiencias recientes en Politica Cambiaria: El caso chileno
en el periodo 1973-1977". Boletin Mensual del Banco Central de Chile N° 598, diciembre.
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En efecto, al anunciar el calendario de nuevas rebajas arancelarias para alcanzar el 10%
uniforme a contar de julio de 1979, comunico también que

“Como compensacion ala rebaja arancelaria correspondiente al presente mes,
se ha decidido alzar el tipo de cambio en 4,3%. En los 30 dias siguientes se
aplicard un alza de 2,2% y entre el 6 de enero y 5 de febrero el tipo de cambio
aumentard 3%".

En esta ocasion se publicod la "tablita” cambiaria para 60 dias entre el 3 de diciembre de
1977 y el 5 de febrero de 1978. Luego, el ministro sefiald que para los periodos siguientes,
el tipo de cambio corresponderia a la inflacion habida en los meses anteriores mas un
pequeno porcentaje adicional compensatorio de las rebajas arancelarias acordadas®.

Afines de 1978, se produjo otra modificacién significativa en la modalidad de la politica
de determinacion del tipo de cambio, pues el Banco publicd una “tablita” con el precio
del dolar para todo el afo 1979, que contempld una devaluacién gradual del peso,
totalizando 14,76% acumulativo en los doce meses®.

Otra vez, la politica cambiaria se utilizé para influir en las expectativas inflacionarias, con
la advertencia explicita del ministro de Hacienda en el sentido de que

“Para predecir la inflaciéon de 1979, no resulta razonable sumar a la tasa
de devaluacién, la inflacién externa esperada, ya que no se deberian
generar presiones inflacionarias similares en los bienes no comerciados
internacionalmente [...]"®°.

Cabe sefalar que la mencionada politica de tipo de cambio se aplicé simultaneamente
con un creciente desmantelamiento de las restricciones para comprar y vender divisas.

En efecto, aunque al comenzar el quinquenio todavia la economia chilena se encontraba
semi cerrada financieramente, la entrada y salida de divisas del pafs se fue haciendo mas
fluida y profunda, pero siempre con regulacion global del Banco Central. La apertura
comercial, por otra parte, también se intensificé durante la primera mitad de ese lapso,
llegando a la nueva meta del arancel parejo de 10% en julio de 1979.

En combinacion con esta politica de un tipo de cambio nominal que, sin ser fijo, era
conocido con anticipacion, y un mercado cambiario parcialmente controlado, el Banco

48. BMBC, diciembre 1977, p. 1961.

49, Circular 2996, 29 de diciembre de 1978.

50. De Castro, Sergio (1979a). Exposicion sobre el estado de la Hacienda Publica, Ministerio de Hacienda,
Direccion de Presupuestos, enero, p. 17.
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aplicé una politica monetaria basada fundamentalmente en la eliminacion de las fuentes
de emisién dirigidas a financiar el sector publico, para lo cual conté con la indispensable
colaboracion del ministro de Hacienda.

Sobre esa base, la expansion monetaria dependié fundamentalmente de las operaciones
de cambio con el sector privado, que gradualmente fueron aumentando, y de un
programa de reduccion de las tasas de encaje con el objeto de hacer del sistema bancario
el principal intermediario financiero con el sector privado.

Asimismo, como se analiza detalladamente mas adelante, el Banco intentd actuar con
otros instrumentos sobre las altas tasas reales de interés, aunque en esta materia su
éxito fue limitado.

Finalmente, como se sefald, a comienzos de 1979 se agregd como ingrediente de este
enfoque monetario-cambiario el establecimiento indirecto de una meta de inflacién,
al dar a conocer anticipadamente una “tablita” del tipo de cambio que contemplé una
devaluacién gradual del peso en los doce meses siguientes.

Segunda mitad del quinquenio: tipo de cambio fijo y politica monetaria
“pasiva”

El 30 de junio de 1979, sin embargo, se dejo sin efecto la sefialada “tablita” anual y se
decreto la fijacion del tipo de cambio nominal en $39 por dolar.

El tipo de cambio era de $36,89 el 29 de junio, de manera que la fijacién a $39 significo
una devaluacion de 5,7%. Se anuncio, ademas, que la fijacion seria hasta el 29 de febrero
de 1980, pero posteriormente se acordd mantener indefinidamente el tipo de cambio
en $39 por cada dolar estadounidense. Se inicié asi una combinacion de politicas
identificada derechamente con el modelo del enfoque monetario de la balanza de
pagos en una economia abierta. Dicho enfoque se mantuvo durante toda la segunda
mitad del quinquenio.

El staffy el directorio del FMI aplaudieron la fijacion del tipo de cambio y pronosticaron
una rapida convergencia de la inflacién interna con la de los Estados Unidos, que en ese

momento bordeaba el 15% anual®'.

De acuerdo con Zahler, la nueva interpretacion se basé en

51. Boughton, James M. (2001). Silent Revolution: The International Monetary Fund 1979-1989, FMI, p. 347.
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"[...]laley de un solo precio, y estaba intimamente ligada al enfoque monetario
dela balanza de pagos, segtin el cual, en una economia integrada al comercio
internacional, el alza de precios internos, tiende a aproximarse, ceteris paribus,
ala suma de la inflacion mundial mds la depreciacion cambiaria"?.

El Informe Econdmico institucional justifico la nueva politica sefialando que la fijacion del
tipo de cambio se habia aplicado solo cuando la situacion fiscal se revirtid, la inflacion
se redujo drasticamente y la posicion de pagos internacionales llegé a ser relativamente
fuerte.

Bajo estas condiciones y considerando el sustancial grado de apertura comercial que
se habia alcanzado, el Banco asegurd que “la fijacion era importante para estabilizar
las expectativas inflacionarias y para generar un marco global mds seguro, tanto para los
exportadores como para los importadores">.

Por su parte, el presidente Bardén, en septiembre de 1980, explicd que el ordenamiento
de las cuentas fiscales, la integracion financiera con el exterior, la modernizacion de los
instrumentos de control monetario y la fijacion del tipo de cambio, condujeron a que
el Banco comenzara a aplicar lo que se denomind una politica monetaria “pasiva”. En
efecto, la intervencién de la autoridad monetaria se circunscribié al corto plazo, pues
la apertura financiera no era completa para los movimientos de capitales de muy corto
plazo. Por esto el objeto de la intervencion del Banco fue solo reducir la varianza de las
tasas de interés observadas respecto de su trayectoria de largo plazo.

Como instrumento base de la politica monetaria —en ese contexto de corto plazo—
se empled las operaciones de mercado abierto, es decir, compras y ventas de Pagarés
Descontables del Banco Central (PDBC) al sector privado financiero. Como instrumento
complementario se utilizd préstamos directos del Banco Central a las instituciones
financieras, solo cuando el stock de PDBC era insuficiente.

Para Bardon y Bacigalupo, “La situacidn actual de cuasi apertura financiera de la economia
chilena circunscribe en gran medida la accion de la autoridad monetaria”. Cualquier intento
de accion se ve limitado en el corto plazo, y se justificaria por las restricciones al ingreso
de capitales que subsisten y ciertas diferencias en la informacién que maneja el sector
privado y las autoridades monetarias®.

52. Zahler, Roberto (1984). Op. cit., p. 20.

53. Informe Econdmico de Chile 1979, Banco Central de Chile, p. 48.

54.Bardén, Alvaro y Félix Bacigalupo (1980b).“Algunos puntos referentes al manejo monetario en Chile’, Boletin
Mensual del Banco Central de Chile N° 632, octubre, p. 1953.
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En definitiva, un cambio fundamental en relacién a los afos precedentes se fue dando
en la magnitud de las cifras de aumento anual de la emisién. Las cifras de tres digitos
de los seis afos anteriores comenzaron a normalizarse en 1977 y algo similar sucedio,
como cabia esperar, con los incrementos anuales del dinero privado.

Responsable esencial del control de la emisién monetaria fue el comportamiento de las
cuentas fiscales que, como esté dicho, de los enormes déficits precedentes llegaron a
tener un superavit en 1981, tal como lo ilustré el ministro De Castro:

"El tener un superdvit en las cuentas fiscales, hecho que se mantendrd en el
futuro, ha permitido que el fisco deje de ser el principal causante de la emisién
de dinero generada por el Banco Central, con lo cual la razén permanente de
la inflacién endémica que ha experimentado Chile, ha sido extirpada">.

Efectivamente, las autoridades se preocuparon tanto de equilibrar las cuentas fiscales
como de asegurar un marco legal para evitar futuros financiamientos de déficits por
parte del Banco Central.

El DL 3001, de diciembre de 1979, modificé la Ley Orgénica del Banco en el sentido de
prohibirle conceder créditos al fisco, impidiéndole, asimismo, adquirir para si Pagarés
Descontables de la Tesoreria General de la Republica (PDT) u otros documentos emitidos
directamente por el fisco®. Estas prohibiciones, en todo caso, no fueron aplicables a
los créditos vigentes a esa fecha ni a sus renovaciones, como tampoco a la asistencia
financiera que se prestaba a la Asociacién Nacional de Ahorro y Préstamos.

El ministro De Castro realzé lo anterior subrayando que la Ley Orgénica del Banco Central
fijaba su dmbito de accién

“[...] limitdndolo a efectuar operaciones solamente con instituciones
financieras, sean publicas o privadas, no pudiendo otorgar a ellas su garantia,
ni adquirir documentos emitidos por el estado, sus organismos o empresas™’.

El alza del IPC, tal como se ilustra en el siguiente gréfico, tuvo sustanciales reducciones.
En definitiva, la autoridad monetaria logré bajar una inflacion de tres digitos a una casi
inédita inflacion de un digito.

55. De Castro, Sergio (1981b). Op. cit., p. 22.
56. BMBC, julio 1980, p. 1259.
57. De Castro, Sergio (1981a). Op. cit., p. 537.
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Fuente: Banco Central de Chile; Instituto Nacional de Estadisticas.

Ante estos resultados, con todavia mayor énfasis, De Castro manifesté que la neutralidad
o pasividad de la politica monetaria y el tipo de cambio fijo eran los dos pilares de la
politica econdmica. Categoéricamente, asegurd, a mediados de 1981, que:

“Debe quedar en claro que nada ni nadie puede poner en peligro nuestra
estabilidad cambiaria, a condicién de que el pais mantenga cerradas —como
el gobierno estd resuelto a hacerlo— la creacidn de dinero por otorgamiento
de créditos al sector privado y financiero, o de créditos al Estado para permitirle
financiar eventuales déficits"®.

La politica cambiaria aplicada en el quinquenio fue cuestionada por casi todos los
economistas ajenos al gobierno y varios de gobierno, entre otros motivos, por haber
sido usada como herramienta antiinflacionaria.

Para Edwards “La manipulacion del tipo de cambio se convirtio en el instrumento bdsico de
la estabilizacion” desde 1976 y el tipo de cambio real se redujo sustancialmente en el
periodo®.

Ffrench-Davis opind que “se sacrificé asi objetivos de equilibrio del sector externo y de
produccion de exportables y sustitutos de importaciones”.

58. De Castro, Sergio (1981b). Op. cit., p. 24.
59. Edwards, Sebastian (1984). Estabilizacion con liberalizacion: diez afos del experimento chileno con politicas
de mercado libre 1973-1983", en Estudios Publicos N° 14, otofo, CEP, p. 7.
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Especificamente, la fijacion y mantencion de un tipo de cambio fijo desde mediados de
1979 —cuando se adoptd “a fardo cerrado, el enfoque monetario de la balanza de pagos"®®—
fue objeto de fundamentadas criticas. Todavia con inflaciones internas y externas muy
distanciadas, la convergencia de ambas tasas fue demasiado lenta. Edwards explico, por
su parte, que la combinacion de un tipo de cambio fijo con salarios reales inflexibles
constituyd un importante error de politica.

Emilio Sanfuentes, uno de los impulsores de “El Ladrillo’, sefalé en diciembre de 1981
que "el error cometido por la autoridad econémica no estuvo tanto en la eleccién de un
sistema de cambio fijo sino que, mds bien, en la oportunidad en que esta decision fue tomada’”.
Sanfuentes enfatizé la sustancial diferencial entre las inflaciones interna y externa cuando
se adoptd la decision®!.

Fontaine, por su parte, asegurd que habfa consenso en que la competitividad de nuestra
produccion se “deteriord drdsticamente tanto en el mercado interno como en el externo
desde 1979 a 1981".

Fontaine, fue bastante dréstico al afirmar que

“[...] el hecho de que la indexacidn de los contratos y los programas de gasto
social fuese promovida por el propio gobierno hasta fines de 1981, hace pensar
que nisiquieralas autoridades econdmicas sospechaban el modo de operar de
un régimen de cambio fijo aquejado de un desequilibrio de balanza de pagos"®.

4. DETALLE DE LAS INNOVACIONES EN LOS INSTRUMENTOS DE LA POLITICA
MONETARIA

Durante el quinquenio 1977-1981 el Banco continud perfeccionando y modernizando
los diversos instrumentos que utilizé la politica monetaria, labor iniciada en los afnos
previos. En este sentido, hubo una programacioén interesante para irlos simplificando y
acercandolos a las practicas mas ortodoxas de los paises desarrollados.

Se aplicé un programa de gradual pero dréstica disminucion de los encajes, eliminaciéon
de lineas de créditos especiales y perfeccionamiento de las operaciones de mercado
abierto con pagarés de su propia emisién.

60. Ffrench-Davis, Ricardo, (1983). Op. cit., p. 15.

61.Sanfuentes, Emilio (1981)."El momento econdémico y las empresas’, Seminario “La economia en 1982”, Informe
Gemines, 4° trimestre 1981, p. 63.

62. Fontaine, Juan Andrés (1983a). Op. cit., p. 56.
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La evolucion y modernizacion en varias areas perdurd en el tiempo, a pesar de los
periodos de crisis que sobrevendrian.

Finaliza programa de normalizacion de las tasas de encaje

Afines de 1976 los encajes y reservas técnicas seguian constituyendo un instrumento de
fuerte limitacion de la expansion monetaria derivada del multiplicador bancario. Habia
conciencia, sin embargo, que las muy elevadas tasas de encaje hacian que los spreads
con que operaban las instituciones financieras fueran también muy altos, lo que creaba
ineficiencia en la intermediacién financiera e incentivos para eludir esos altos costos.

El instrumento, en consecuencia, perdié efectividad en el tiempo y hubo consenso en
que la tasa de encaje debia reducirse y el instrumento ser remplazado por otros, en la
medida que las circunstancias lo permitieran®.

Ello empezd a suceder en 1977. En marzo de ese afo el ministro de Hacienda anuncio,
junto a otras medidas econdmicas, que se reducirfa la tasa de encaje de los depdsitos a
la vistade 83 a75%Yy, en la medida en que la mayor actividad econdmica fuera exigiendo
aumentos de liquidez, el Banco Central continuaria con la reduccién de las tasas de encaje
—tanto sobre obligaciones a la vista como a plazo— hasta llegar a niveles razonables
que permitan “una fuerte reduccién de las tasas de interés"®*.

Al evaluar la situacién monetaria del primer afo de recuperaciéon econdmica, el Banco
destacod la superacion de los niveles histéricos de la cantidad de dinero medida en
términos reales e hizo hincapié en que dicha expansién habifa sido alcanzada “con
importantes rebajas en las tasas de encaje” y enfatizé “el virtual estancamiento o franca
disminucién de los flujos crediticios del Banco Central al Sinap y al Fisco” .

Por su parte, el ministro De Castro recordd en 1978 que la politica de estabilizacion
consistio, hasta mediados de 1976, en el uso de todos los mecanismos de control de la
cantidad de dinero orientados a la disminucion de la tasa de aumento de esta. Al respecto,
explicod que "el mayor control de la emisién que hoy existe ha permitido a partir de julio de
76 entrar en la sequnda etapa de la politica de estabilizacidn, disminuyendo periédicamente
las tasas de encaje”®.

63. Garcés, Francisco (1977). “Operaciones de deuda publica y de mercado abierto en paises con desarrollo
financiero limitado” Boletin Mensual del Banco Central de Chile N° 587, enero.

64. De Castro, Sergio (1977b). Op. cit., p. 356.
65. MABC 1977, p. 87.

66. De Castro, Sergio (1978). Exposicién sobre el Estado de la Hacienda Publica, en Boletin Mensual del Banco
Central de Chile, enero 1978, p. 11.

Banco Central de Chile 1964-1989. Una Historia Institucional



Tasas DE ENcAJE DE LOS BANCOS COMERCIALES Y DEL BANCO DEL EstaDO DE CHILE

(porcentaje)

Depto.

ahorro- Moneda

Depésitos vista Depésitos a plazo | inversién |Ahorro| extranjera
Desde Tasa basica CUF® Ahorro | 30-89dfas |90-365| + 1 |EncajeReserva Plazo | Vista | Plazo
ano técnica| BECh

Abril 77 83 87 20 45 20 30 8 | 20 8
Mayo 75 87 20 35 15 30 8 | 20 8
Junio 73 87 20 35 15 8 8 | 30 8 |20 8
Julio 68 87 20 35 15 8 8 | 30 8 |20 8
Agosto 65 87 20 35 15 8 8 | 30 8 |20 8
Octubre 61 87 20 30 10 8 8 | 30 8 |20 8
Noviembre 59 87 20 28 8 8 8 | 30 8 |20 8
Diciembre 59 87 20 20 8 8 8 | 30 8 |20 8
Febrero 78 54 87 20 20 8 8 8 8 |20 8
Marzo 50 87 20 20 8 8 8 8 |20 8
Junio 44 87 20 20 8 8 8 8 |20 8
Julio 42 87 20 20 8 8 8 8 |20 8
Abril 79 42 87 20 19 8 8 8 8 |20 8
Mayo 42 87 20 18 8 8 8 8 |20 8
Junio 42 87 20 17 8 8 8 8 |20 8
Julio 42 87 42 16 8 8 8 6 | 20 8
Agosto 42 87 42 15 8 8 8 6 | 20 8
Septiembre 42 87 42 13 8 8 8 6 | 20 8
Octubre 42 87 42 11 8 8 8 6 | 20 8
Noviembre 42 87 42 10 8 8 8 6 |20 8
Diciembre 42 87 42 8 8 8 8 6 |20 8
Enero 80 21 87 21 7 7 7 7 6 10 4
Febrero 21 87 21 6 6 6 6 5110 4
Marzo 21 87 21 4 4 4 4 4 10 4
Abril 20 87 20 4 4 4 4 4 110 4
Mayo 19 87 19 4 4 4 4 4 10 4
Junio 17 87 17 4 4 4 4 4 10 4
Julio 16 87 16 4 4 4 4 4 10 4
Agosto 15 87 15 4 4 4 4 4 110 4
Septiembre 13 87 13 4 4 4 4 4 110 4
Octubre 12 87 12 4 4 4 4 4 110 4
Noviembre 11 87 11 4 4 4 4 4 110 4
Diciembre 10 87 10 4 4 4 4 4 110 4

(*) Cuenta Unica Fiscal.

Fuente: Informe Econémico de Chile 1981. Banco Central de Chile.
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Una situacion similar se repitio en 1978, con crecimiento de la liquidez real simultdneamente
con un“contexto de restriccion de las operaciones crediticias directas del instituto emisor"®’,
lo cual requirid una apertura crediticia del sistema bancario lograda con nuevas y
significativas rebajas de los encajes.

El proceso de disminucion programada de las tasas de encaje se completo a fines de
1980, tal como se aprecia en el cuadro de la pagina anterior, que destaca haber llegado a
una tasa de 10% sobre los depdsitos a la vista en comparacion al 83% con que se partié
en 1977, a la vez que a los depdsitos a plazo —entre 30 y 89 dias— se les rebajo la tasa
de encaje desde 45 a 4% en el mismo periodo.

Las autoridades destacaron que con este sustancial cambio se produjo “una menor
injerencia del Banco Central en el mercado del crédito, por cuanto éste entra a captar una
fraccion mds baja de los ahorros monetarios de la economia”®®,

Solo los recursos depositados en la Cuenta Unica Fiscal mantuvieron una elevada tasa
de encaje, aunque el Banco anticipd que en ese caso también se harian modificaciones.
Las rebajas a las tasas de encaje debieron ser complementadas en algunas ocasiones
por otras medidas, como por ejemplo, la emisidon de pagarés de reserva técnica, para
contrarrestar el impacto transitorio sobre el crédito de rebajas de encaje bruscas y
significativas. Por ejemplo, en enero de 1980, cuando se decretd una fuerte rebaja del
encaje sobre depdsitos a la vista, del 42 al 21%, se emitieron pagarés de reserva técnica
con vencimiento en 1981.

Finalmente, tal como se habifa anunciado, también la CUF experimentd, con una
modalidad especial, un proceso indirecto de reduccion de la tasa de encaje. Primero
se actuo sobre algunas instituciones publicas a las cuales se les autorizé a mantener
sus recursos monetarios fuera de la CUF y en bancos distintos al Banco del Estado.
Posteriormente, en marzo de 1981, se fij6 un encaje marginal de 10% sobre un monto
predeterminado y finalmente ese encaje se aplicd sobre todos los fondos de la CUF
principal.

Enla practica, se concluyé un cambio fundamental, pues los recursos del fisco quedaron
afectos a los mismos encajes que el resto de los depdsitos. El encaje de 87% solo continud
aplicdndose a las cuentas subsidiarias.

67. MABC 1978, p. 77.
68. MABC 1979, p. 70.
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Operaciones de mercado abierto: se crean los Pagarés Descontables
del Banco Central (PDBC)

La implementacion de la politica monetaria se fue simplificando y modernizando. Ya en
1978, la Memoria del Banco destacé que la ejecucion de ésta se llevaba a cabo con tres
instrumentos fundamentales: el encaje, las operaciones de mercado abierto y, como
complementos, las lineas de refinanciamiento a bancos y sociedades financieras con
fines de regular la liquidez de corto plazo®.

En cuanto a las operaciones de mercado abierto, cabe recordar que el Banco las inicié
durante 1976, mediante la utilizacion de los Pagarés Descontables de la Tesoreria
General de la Republica (PDT), las que fueron autorizadas por el articulo 22 del DL 1.078
de 1975. El mercado de este instrumento tuvo un desarrollo importante durante 1977,
aunque aun insuficiente, segun las autoridades, para que estas operaciones cumplieran
eficientemente su papel estabilizador de la liquidez y de las tasas de interés.

En el Banco se constituyo el Departamento de Operaciones de Mercado Abierto (OMA)
—en el primer semestre de 1977, remplazando al Comité de Operaciones con PDT—y,
en febrero de 1978, se aprobaron las"Normas sobre operaciones con PDT"que definieron
un mercado primario donde el agente colocador era el Banco Central y un mercado
secundario que operaba a través de las instituciones financieras.

En la Memoria de 1978, las autoridades sefalaron que el Banco Central esperaba que las
operaciones de mercado abierto se constituyeran en”el principal instrumento de regulacion
monetaria. En consecuencia, el resto perderiaimportancia relativa en la estructura actual de
herramientas de control de la emisién y liquidez del mercado” .

En enero de 1979, el Banco inaugurd el sistema de licitaciones semanales de PDT, a
las cuales podian concurrir solamente los bancos comerciales, bancos de fomento y
sociedades financieras.

Se continud avanzando en el perfeccionamiento de este instrumento y, en el curso del
mismo ano, se dio un paso significativo cuando el Comité Ejecutivo acordd la emision
de Pagarés Descontables del Banco Central (PDBQ).

Al respecto, la instituciéon subrayd que el hecho de permitir al instituto emisor realizar
operaciones de mercado abierto con documentos propios permitiria una simplificacion
importante de los procedimientos operativos.

69. MABC 1978, p. 71.
70. MABC 1978, p. 65.
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Asimismo, se asegurd que laimplementacion de un sistema telefonico con comunicacion
por linea directa con las instituciones financieras “ha hecho posible una agilizacion
apreciable en la operatoria y el disponer de informacién mds completa y oportuna acerca
del mercado"”".

De esta manera, en enero de 1980, el Banco procedi¢ a realizar por primera vez
operaciones de mercado abierto con pagarés descontables de su propia emision, y el
instrumento pasé a ser fundamental en el manejo de las fluctuaciones monetarias de
corto plazo”.

Hay que sefalar también que a esas alturas la emision de PDT habfa dejado de ser una
necesidad de financiamiento fiscal, dado el superavit presupuestario. En febrero de 1980
fueron rescatados los Ultimos PDT.

De acuerdo al presidente Bardon, las operaciones de mercado abierto constituyeron “e/
instrumento mds adecuado desde el punto de vista de politica monetaria’, para lo cual se
requerian como requisitos basicos la existencia de un mercado de capitales de cierto
desarrollo y un stock suficiente de papeles en el mercado’.

En ello se habfa logrado un avance sustancial.

En cuanto a las lineas de refinanciamiento con fines de regular la liquidez de corto
plazo, ellas consistian, basicamente, en una linea de crédito por un monto acotado que
los bancos podian girar en casos de situaciones de iliquidez y en las licitaciones de los
denominados préstamos de urgencia. Los préstamos de urgencia fueron establecidos
con anterioridad por el Acuerdo 1146. En 1978 el monto de la linea se establecié en
$3.000 millones, el cual luego se amplid en dos ocasiones hasta $10.000 millones en 1980.

En mayo de 1981, ambos mecanismos fueron reemplazados por un “mecanismo
automatico de regulacion de la liquidez a costos que reflejen la escasez relativa de
fondos’, consistente en una linea abierta en forma permanente que podia utilizarse hasta
cuatro veces en el mes, por siete dias y a costos crecientes mientras mas se utilizara"“.

71. MABC 1979, p. 73.

72. BMBC, enero 1980, p. 227.

73.Bardén, Alvaro y Félix Bacigalupo (1980b). Op. cit., p. 1948.
74. BMBC, mayo 1981, p. 1248.
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Avance en la supresién de los créditos “especiales”

Ya se ha explicado que al comenzar el periodo 1977-1981 todavia existia una variedad
significativa de créditos con participacion directa del Banco Central, lo que no era bien
visto por el Comité Ejecutivo. Como una medida de ordenamiento se acordd crear un
Compendio de Refinanciamiento de Créditos Especiales’.

De acuerdo al director Tapia, en 1977 la institucién tenfa 11 lineas de refinanciamiento
distintas, solo para la agricultura, con algunos casos que calificé como “insolitos”’®.

Se detallaron en ese Compendio las condiciones de refinanciamiento para cinco lineas
de créditos en moneda corriente, reajustables, a saber: Linea de crédito a corto plazo a
pequehos agricultores; Linea de crédito a corto plazo a agricultores en general; Linea
de crédito agricola a mediano y largo plazo; Linea de crédito para reforestacion, y Linea
de crédito a bancos de fomento.

No todos los créditos especiales vigentes en 1977, sin embargo, estaban incluidos en
ese compendio. Continuaba operativo el crédito “Plan nuevo empresario-PLANE" y,
con algunas modificaciones, estaba vigente la linea de refinanciamiento de créditos a
Instituciones Publicas. Asimismo, en abril de ese afho, el Comité Ejecutivo establecié un
crédito especial para productores de papas.

Sin embargo, la politica general seguia siendo que esos créditos especiales tendieran a
desaparecer y que no se crearan otros nuevos.

Una excepcion, que se estimo transitoria, la constituyo el crédito para financiar viviendas.
La crisis del Sinap y la necesidad de ayudar a desarrollar un mercado de créditos
hipotecarios justificaron la medida.

El Comité Ejecutivo, en enero de 1977, acordé abrir a los bancos una linea de crédito
de Refinanciamiento para Fomento Habitacional para el otorgamiento de créditos a las
empresas constructoras. Luego, a contar de julio del mismo afo, el Comité convino que
el Banco podria comprar letras de crédito emitidas, entre otras instituciones, por los
bancos comerciales, de fomento y el Banco del Estado de Chile, que cumplieran con la
finalidad de financiar viviendas terminadas. El Banco fij¢ las condiciones de estas compras,

75. BMBC, julio de 1977, p. 1068.
76. Tapia, Daniel (1980a). “Politica de tasas de interés en Chile". Boletin Mensual del Banco Central de Chile N°
630, agosto, p. 1488.
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entre otras, los montos minimos a adquirir en los siguientes 36 meses, revisables cada 12
meses. Las letras a adquirir serfan de un plazo maximo de 12 afos y el mutuo hipotecario
devengaria una tasa de interés de 8% anual, sobre UF, en términos vencidos.

En septiembre de 1980, sin embargo, el Comité elimino estas lineas de refinanciamiento
pues“las actuales condiciones del mercado permiten que los bancos comerciales las financien
(la construccion de viviendas)"”. Tres meses mas tarde, después de vender al Banco del
Estado la cartera de letras hipotecarias, el Banco finalizé toda su participacion en el
financiamiento de viviendas’®.

En 1980, el director Tapia asegurd que “desde 1975 a esta parte, el esfuerzo en esta drea se
ha centrado en desmontar la bateria de créditos especiales a través de los cuales el Banco
Central nutria a la economia’.

Al respecto, recordd que en diciembre de 1976 el 42% del crédito bancario en moneda
nacional era refinanciado por el Banco Central, mientras que en junio de 1980 habfa bajado
a 7%.Y agregd que en esa fecha el Banco Central no tenia lineas de refinanciamiento
Con sus recursos para ningun proposito, y solo operaba una linea de redescuento,
ocasionalmente, con fines de liquidez general del sistema"”’.

Efectivamente, las lineas de refinanciamiento que permanecieron no eran con recursos
del Banco, sino que se trataba de créditos externos. Habia seis tipos de refinanciamientos
provenientes de contratos con organismos internacionales, en los cuales el Banco actuaba
a veces como agente fiscal o bien en otras ocasiones como contraparte directa, a saber:
Linea de crédito industrial, convenio BID-BCCh; Linea de crédito proyecto Digua y Maule
Norte, acuerdo BID-gobierno de Chile; Linea de crédito de produccién agricola, préstamo
AID; Linea de crédito para la vivienda con garantia AID; Linea de crédito de rehabilitacion
agricola, gobierno de Chile- Banco Mundial; y, Linea de crédito a la agroindustria, gobierno
de Chile-Banco Mundial.

Habia, igualmente, varias lineas de crédito para la adquisicién de bienes de capital,
como consecuencia de los diversos convenios suscritos por el Banco Central con
bancos extranjeros, tales como, con el Banco Nacional de Comercio Exterior de México,
el Banco do Brasil, el Deutsche Sudamerikanische Bank A.G. de Hamburgo, Banco Central
de la Republica Argentina, Deutsche Bank, entre otros®. En estos casos, el Banco Central
ponfa a disposicion de los bancos comerciales y de la Corporacion de Fomento de la

77. BMBC, septiembre 1980, p. 1966.
78. BMBC, noviembre 1980, p. 2438.
79. Tapia, Daniel (1980a). Op. cit., p. 1490.
80. BMBC, septiembre 1977, p. 1449.
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Produccion, para su traspaso y uso de los importadores, los montos requeridos de esas
lineas de crédito.

Finalmente, en el compendio se incluyd también la Linea de crédito a las exportaciones,
caracterizado como un refinanciamiento en moneda extranjera.

El problema no resuelto de las altas tasas de interés reales

Para las autoridades, si bien un presupuesto fiscal equilibrado constituia una condicion
indispensable para el logro de precios estables, consideraron necesario no olvidar otro
elemento muy importante: las tasas de interés libres, las cuales, a su juicio, permitirian
un ahorro financiero con tasas de crecimiento sin precedentes en la historia del pais.

Ya estd dicho que el DL 455, de mayo de 1974, permiti¢ el inicio del proceso de
liberalizacion de las tasas de interés, que culmind en 1975, cuando el Comité Ejecutivo
acordd autorizar a las empresas bancarias a pactar libremente las tasas, tanto para
operaciones reajustables como no reajustables.

La libertad de tasas fue la politica desde entonces, salvo un corto periodo, en el cual se
utilizé la modalidad de tasas “sugeridas”.

En efecto, durante todo el quinquenio las tasas de interés fueron las que libremente
registro el mercado, aunque reguladas indirectamente por las operaciones de mercado
abierto. Las excepciones a esta regla —como se ha descrito— fueron algunas operaciones
de créditos “especiales’, que continuaron siendo administradas por el Banco y en las
cuales las respectivas tasas de refinanciamiento y/o al usuario final eran fijadas por el
Comité Ejecutivo. La mayoria de estas ultimas, sin embargo, se fue extinguiendo a lo
largo del quingquenio.

Muchas de las autoridades no ocultaron su preocupacion —especialmente durante
los primeros afos del quinquenio— por el comportamiento de las tasas de interés de
mercado, que en términos reales se demoraban més de lo razonable en alcanzar valores
relativamente parecidos a los internacionales. Otra inquietud, casi permanente, fue su
alta variabilidad, a pesar de diversas acciones que se emplearon para estabilizarlas.

En el cuadro siguiente se ilustra el comportamiento de las tasas mas representativas.
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Tasas DE INTEREs EFecTIvAs CoBRADAS EN CoLocAcioNESs A CorTo Prazo®™
(tasas reales mensuales, porcentaje)

1977 1978 1979 1980 1981
Enero 6,17 5,39 2,89 2,23 1,56
Febrero 542 3,60 2,52 2,25 3,51
Marzo 3,75 1,47 1,00 0,88 2,76
Abril 3,92 1,77 1,06 0,72 2,05
Mayo 3,84 3,56 1,59 0,64 1,91
Junio 3,49 2,77 1,70 1,07 3,81
Julio 2,42 1,85 0,48 0,98 3,33
Agosto 2,76 1,82 -0,74 0,68 2,22
Septiembre 2,37 2,12 -0,02 0,71 2,15
Octubre 2,60 3,56 1,37 -0,15 3,02
Noviembre 518 3,96 1,83 0,16 3,22
Diciembre 4,17 4,02 2,08 1,45 3,70

(*) Corresponde a la tasa nominal deflactada por la variacion del IPC del mes. Incluye solo las operaciones de las empresas
bancarias.
Fuente: Informe Econémico de Chile 1981, Banco Central de Chile, p. 94.

Solo en perfodos muy cortos e irregulares hubo atisbos de normalizacion de las tasas
reales. Por ejemplo, aunque el Banco sefald en 1977 que ese aho “se observd una tendencia
ala normalizacion de las tasas de interés” en realidad fue un fendmeno bastante acotado
y temporal, cerrando el afo con niveles extremadamente elevados®'.

El Comité Ejecutivo estuvo permanentemente preocupado de “normalizar” las tasas,
aungue con escaso éxito.

Ademas de las medidas de cardcter general —tales como las rebajas de las tasas de encaje
y la apertura a los créditos externos— en 1977 se acordo el pago de intereses por una
proporcién de los encajes. En enero de 1977 se pagd una tasa de interés equivalente al
90% del promedio de las tasas de captacién del mes precedente, proporcién que subid
a 100% en junio. Por ultimo, en noviembre de 1977, se acordd pagar intereses por el
50% del exceso de encaje mantenido por sobre el exigido para depositos a la vista®.

Otra medida que se adoptd con igual fin, mediante el Acuerdo 1173 de diciembre de
1977, fue la autorizacion a las instituciones financieras para pactar sus operaciones

81. MABC 1977, p. 78.
82. BMBC, enero 1977.
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entre 90 y 360 dias con cldusulas de reajuste segun la variacion de la UF, “con el objeto
de permitir un mejor manejo operativo de las operaciones reajustables”. Cabe recordar que
con anterioridad la reajustabilidad se permitia solo para operaciones a mas de un ano®.

Con similar propdsito de moderar las tasas, en diciembre de 1978 el Banco elevé el
limite del sobregiro en cuenta corriente de 2 UF a 6 UF. Luego volvié a incrementarse
a UF30 en abril de 1980 y en marzo de 1981 se autorizé en mas de UF30 si se pactaba
con anterioridad.

Afines de 1978, sin embargo, en la Memoria se continud aseverando que a pesar de la baja
en las tasas nominales de captacion y colocacion, no se observaba lo mismo con las tasas
reales, las que aun podian ser consideradas como elevadas®. Vale decir, la disminucién
del plazo para aplicar cldusulas de reajuste no dio todo el resultado esperado.

Alafo siguiente, en algunos meses, hubo una reduccién significativa de las tasas reales.
Sin embargo, una investigaciéon posterior del propio Banco concluyd que

“El costo promedio del crédito incluido en este estudio, fue de 8,97% real durante
el ano 1979. Este resultado estaria indicando un costo interno superior en
aproximadamente 10 puntos al correspondiente a algunos de los principales
centros financieros internacionales” .

Un afno més tarde, un estudio similar estimé que el costo real del crédito, como promedio
durante 1980, habifa sido de 10,67%. La cifra correspondia a la ponderaciéon de un costo
de 13,24% para el crédito en moneda nacional y -10,12% para los créditos en moneda
extranjera®.

El director de Politica Financiera, Daniel Tapia, reconociendo que la preocupacion subsistia
en 1980y oponiéndose a volver a un esquema de tasas “sugeridas’, comentod que "si bien
hoy las tasas de interés son ‘razonables’ estas son altas aun para estdndares internacionales”,
ya que en el mundo las tasas reales eran cercanas a cero. Atribuyd esta discrepancia a
que aun la tasa de inflacion chilena, del orden de 30%, era demasiado alta.

En todo caso, Tapia estuvo de acuerdo en que durante los anos previos se habia
observado tasas sin precedentes, “como tasas reales anuales de 56,8, 42,2 y 16,6 %, para
préstamos en operaciones a corto plazo (30 dias) los anos 1977, 1978 y 1979, respectivamente’,

83. BMBC, enero 1978.
84. MABC 1978, p. 66.
85. BMBC, noviembre 1980, p. 2196.
86. BMBC, noviembre1981, p. 2064.

Los Arios de Optimismo y Profundizacidn del Modelo: El Banco y la Precariedad de Algunas Politicas / 1977-1981 439



440

aunque sostuvo que el fendmeno de las tasas de interés reales altas "no provocé ninguna
crisis"®’.

En la Memoria de 1980, el Banco considerd que, con la apertura financiera alcanzada,
los cambios de oferta o demanda del crédito tendian a ser cubiertos con variaciones en
los flujos financieros con el exterior. De esta forma, se afirmd, la trayectoria de la tasa de
interés doméstica estd condicionada, en gran medida, por lo que ocurre con el costo
del crédito en los mercados mundiales®.

Afines de 1981, la Memoria institucional se limitd a destacar, una vez mas, que “las tasas
de interés son determinadas en forma absolutamente libre por el mercado, sin que existan
limites mdximos o minimos para sus niveles"®.

La situacion, en sintesis, distd de la normalidad y no logré solucionarse en el curso de
este perfodo.

Las multiples explicaciones para el alto nivel de las tasas reales

El fenomeno de las altas tasas reales de interés durante gran parte del quinquenio
también fue objeto de muchos andlisis tanto contempordneos como en retrospectiva.

Edwards recordé que numerosos autores coincidieron en que el comportamiento de las
tasas de interés “constituye uno de los enigmas mds grandes de la experiencia econémica
reciente en Chile"®. Relacionado con lo mismo, destacé que a pesar de lo que pretendieron
las autoridades, el ahorro interno se redujo a uno de los niveles historicos mas bajos.

Ffrench-Davis, enfatizando que la tasa media de interés real fue del orden de 40% vy el
plazo mas frecuente de depdsitos y colocaciones fue de 30 dias, critico la extraordinaria
segmentacion en el mercado del crédito.

En efecto, los créditos externos eran los Unicos con tasas de interés internacionales y
plazos mas largos y, a su juicio

87.Tapia, Daniel (1980a). Op. cit., p. 1489.

88. MABC 1980, p. 70.

89. Informe Econémico de Chile 1981, Op. cit., p. 69.
90. Edwards, Sebastian (1984). Op. cit.,, p. 21.
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“aestos han tenido acceso principalmente las empresas conectadas alos bancos
comerciales y alos grupos econémicos que se desarrollaron vertiginosamente
durante este perfodo (empresas relacionadas abiertamente con los duefios y
directores de los bancos)"'.

Sanfuentes, por su parte, sostuvo que “es la fijacion del tipo de cambio la que explica,
fundamentalmente, el alza de la tasa de interés y, por esa via, la afluencia de créditos
externos"®’.

Reinstein y Rosende, en retrospectiva®, analizaron las diversas interpretaciones —no
necesariamente excluyentes— que se habfan planteado para explicar el alto nivel
que alcanzaron y en el que permanecieron los intereses reales: a) altos costos de
intermediacion, particularmente por las elevadas tasas de encaje en los afos iniciales; b)
aumento del ingreso permanente por las importantes reformas econémicas; ¢) demanda
falsa por crédito por parte de las empresas privatizadas que finalmente fueron no viables®,
d) problemas de riesgo moral como consecuencia principalmente del caso banco Osorno
y la Unién que hizo que el Banco Central estableciera una garantia implicita de los
depdsitos, configurando asi un sesgo al alza en las tasas de interés por cuanto el nivel
de ellas estaria esencialmente determinado por las instituciones mds arriesgadas; puesto
de otra manera, el mercado financiero se desenvolvid bajo el supuesto de un seguro
estatal implicito sobre la deuda de los bancos y sociedades financieras, de manera que
en este contexto la competencia se situaba solo en las condiciones de rentabilidad que
ofrecian las diferentes instituciones, quedando de lado en el problema de optimizacion la
variable riesgo; e) legislacién deficiente: el conocimiento que tenia la Superintendencia
sobre la calidad de las carteras era insuficiente.

Ajuicio de Ramos, las autoridades interpretaron erroneamente el significado de las altas
tasas de interés al considerarlas de equilibrio por el solo hecho de igualar la oferta y la
demanda de crédito. En cambio, opiné el analista,

“La alta tasa de interés de la mayor parte del periodo neoliberal fue un reflejo
de desequilibrios en otros mercados: el cambiario(debido a la sobrevaluacion
del tipo de cambio y a las expectativas de devaluacion), el de bienes (precios
inflados) y el de activos (la burbuja)"®.

91. Ffrench-Davis, Ricardo (1983). Op. cit., p. 19.

92. Sanfuentes, Emilio (1981). Op. cit., p. 64.

93. Reinstein, Andrés y Francisco Rosende (2000). “Reforma financiera en Chile’, en Larrain, Felipe y Rodrigo
Vergara, La Transformacién Econémica de Chile, CEP, p. 356.

94. Harberger, Arnold (1984). La crisis cambiaria chilena de 1982, Cuadernos de Economia, PUC, afio 21, N° 63,
pp. 123-136, agosto.

95. Ramos, Joseph (1988). “Auge y Caida de los Mercados de Capitales en Chile:1975-1983", Del auge a la crisis
de 1982, Felipe Morandé y Klaus Schmidt-Hebbel, Editores, llades, 1988 p. 101.
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Agregd Ramos que como los otros mercados estaban transfiriendo sus desequilibrios
al mercado crediticio para ser resueltos, la demanda por crédito era enorme: muy por
encima de lo que habrfa sido si los demés mercados hubieran estado en equilibrio.

Arellano y Cortdzar, al considerar especialmente la elevacion de los intereses reales en
el ano 1981, manifestaron en mayo de 1982 que

"No vemos otra explicacién para este fenémeno que las exageradas expectativas
de éxito que el gobierno habia logrado crear en torno a la politica econdmica
y al crecimiento econdmico proyectado para los préoximos anos”.

También consideraron que paraddjicamente la tan buscada reduccion en la tasa
de inflacion se convirtié en una de las causas mas importantes de la crisis. Dicha
desaceleracion inflacionaria contribuyd al fuerte incremento de la tasa de interés real.
Asimismo, opinaron que

“En buena medida, la fuerte expansion de los activos financieros registrada en
el pais desde 1974 no es el resultado de una mayor profundizacioén financiera,
es decir, de un mayor uso de intermediarios financieros y de un aumento del
ahorro como anticipaban los propulsores del nuevo mercado de capitales, sino
mds bien de una pirdmide de endeudamiento”®.

Sjaastad atribuyd a las regulaciones que prohibifan a los bancos operar en fondos en
monedas extranjeras el extraordinario margen entre las tasas de interés de las operaciones
denominadas en pesos y las denominadas en dolares, pues introducian costos de
transaccion exorbitantes”.

Edwards sefald que, de acuerdo con un analisis econométrico, el comportamiento de
las tasas de interés reales entre fines de 1980 y mediados de 1982 se habria debido a
tres factores: a) una tasa de interés mundial méas alta; b) una tasa de depreciacion real
esperada mas alta; y ) la creacién de una situaciéon de exceso de demanda por liquidez
real en la economia®.

Zahler atribuyd las altas tasas reales, entre otros factores, a las imperfecciones y sobretodo
la segmentacion de los mercados de capitales internos y externos, los costos de arbitraje,

96. Arellano, José Pablo y René Cortazar (1982). Del milagro a la crisis: algunas reflexiones sobre el momento
econodmico, Coleccién Estudios Cieplan N° 8, julio, pp. 51-52.

97. Sjastaad, Larry (1983). “Failure of Economic Liberalism in the Cone of Latin America’, World Economy 6,
marzo, p. 10.

98. Edwards, Sebastidn (1988).“El monetarismo en Chile,1973-1983: algunos dilemas econdmicos”en Del auge
ala crisis de 1982, llades, Santiago, p. 74.
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la naturaleza oligopdlica de la banca interna, las expectativas de devaluacién e inflacion,
y la existencia de activos no transables internacionalmente. Ademas, la demanda interna
de crédito se expandio fuerte y artificialmente a consecuencia de las necesidades de
algunos grupos econémicos que “aplicaron técnicas de malabarismo financiero para
incrementar su tamano y poder, y para financiar sus empresas no bancarias"®.

Ramirez y Rosende pusieron énfasis en que la institucionalidad vigente en el mercado
financiero durante 1976 a 1981 no configurd estimulos para que las personas
discriminaran entre los bancos y sociedades financieras en funcién de la calidad de su
portfolio. De este modo, “es evidente que se planted una situacion del tipo moral hazard, en
donde los bancos mds arriesgados en su politica de crédito empujaban al resto del mercado
a una politica similar"'%.

Corbo y Fischer destacaron también que el alto nivel de las tasas reales que siguio a
la desregulacion del sistema financiero nacional reforzé una presion para liberalizar la
entrada de capitales y permitir a las empresas chilenas acceder a préstamos con las mas
bajas tasas externas''.

Tosso, refiriéndose especificamente a la muy alta tasa de interés real interna observada
entre el segundo semestre de 1981 y el primer semestre de 1982, considerd cuatro
factores: el incremento de las tasas de interés internacionales, la brusca caida no esperada
en lainflacion interna, una cuenta de capitales que estaba solo “entreabierta”y los altos
costos de arbitraje entre monedas'®.

5. SEcTOR FINANCIERO: FUERTE DESARROLLO Y AVANCES HACIA EL MODELO
DE LA “MULTIBANCA”

El sector financiero experimentd un espectacular desarrollo, como consecuencia de las
politicas liberalizadoras del Banco Central, tasas de interés libres, reduccion de las tasas
de encaje y apertura financiera con inédita entrada de créditos externos.

99. Zahler, Roberto (1984). Op. cit., p. 30.

100. Ramirez, Guillermo y Francisco Rosende (1989)."Analisis de la legislacion bancaria chilena’, Serie de Estudios
Econémicos N° 35, Banco Central de Chile, p. 13.

101. Corbo, Vittorio y Stanley Fischer (1993).“Lessons from the Chilean Stabilization and Recovery’, Documento
de Trabajo N° 158, Pontificia Universidad Catdlica de Chile, Instituto de Economia, agosto, p. 21.

102.Tosso, Roberto (1983). El tipo de cambio en Chile: la experiencia en el periodo 1979-1982", Serie de Estudios
Econdmicos N° 19, Banco Central de Chile, abril 1983, p. 28.
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Ello a pesar de que al comienzo de este periodo se produjo una situacion compleja con
un banco de tamafio mediano —en 1977, al Banco Osorno y La Union se le designd un
administrador provisional y la autoridad garantizo el pago de todos sus pasivos, internos
y externos— que termind con su intervencion y rescate total por parte del Banco Central.
Aunque el banco fue posteriormente “‘normalizado’, diversas opiniones criticaron a la
autoridad que en su discurso opinaba que no existia la garantia estatal para los pasivos
bancarios y que en este caso concreto habia actuado en sentido contrario.

El caso del Banco Osorno llevé a la dictacion del Decreto Ley 1683 —en enero de 1977—
que establecié normas sobre seguros y garantias para depdsitos y captaciones en las
instituciones financieras legalmente constituidas. Se otorgd la garantia del Estado a los
depdsitos bancarios hasta un monto equivalente a 100 unidades tributarias mensuales
(UTM) por acreedor.

Enlos programas ministeriales publicados a fines de 1978 se destacd que, durante 1979,
se continuaria consolidando el marco institucional del mercado de capitales, sobre las
bases creadas durante los Ultimos cinco afos. Dentro de este contexto,

“[...]se fomentard una sana competencia igualando normas y procedimientos
entre las distintas instituciones financieras, se revisardn las operaciones
permitidas, el mejor control por parte de las entidades fiscalizadoras y la revision
de la legislacion financiera a objeto de eliminar las diversas limitaciones aun
existentes"'%,

Efectivamente, estos temas que ya venian desarrolldndose con moderada intensidad en
los afos previos, alcanzaron su culminacion durante el quinquenio y el Banco Central
tuvo muy activa participacion en su implementacion.

Espectacular auge del sector financiero

El Banco subrayo frecuentemente la evolucion del sector financiero como resultado de
las nuevas politicas econdémicas.

Se afirmo que tanto el saneamiento de las finanzas publicas como la liberalizacion de los
mercados habian permitido la formacion de un mercado financiero esencialmente privado
y libre, donde las empresas efectuaban sus operaciones financieras sin intervencion
alguna de la autoridad, “salvo las necesarias para efectos de fiscalizacion y control de
agregados monetarios”. Ello constituyo parte de la profundizacién del modelo.

103. BMBC, marzo1979, p. 379.
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Entre las empresas que participaban en este mercado, en 1981, corresponde destacar a
los bancos vy las sociedades financieras, como principales actores en la intermediacion
de fondos, los cuales habfan experimentado un sustancial desarrollo y transformacién
durante el quinquenio.

Afines de 1981, operaban en el pais 45 bancos, de los cuales 25 eran privados nacionales,
uno todavia estatizado, 18 extranjeros y el Banco del Estado. El nimero total de
bancos practicamente se duplicé durante el quinquenio. Por su parte, las sociedades
financieras “formales’, esto es, sujetas a la supervision de la Superintendencia de Bancos
e Instituciones Financieras, eran 17, todas nacionales.

Se aprobaron también las normas para que los bancos y otras instituciones pudieran
operar tarjetas de crédito y con ello, en opinion del Banco, se permitié “un mecanismo de
crédito que ha alcanzado gran significacion en mercados financieros mds desarrollados"'*.

Las asociaciones de ahorroy préstamos (AAP) habian experimentado una profunda crisis
y, segun opinion del Banco, principal acreedor, “el propdsito final es liquidar el sistema,
pero dada la naturaleza de largo plazo de sus pasivos, esto involucra un periodo de transicion
prolongado”®.

Diversas medidas condujeron a una rapida paralizacién del sistema, que termind con la
fusion en una sola Asociacion Nacional de Ahorro y Préstamos (Anap), a fines de 1978.
En agosto de 1979 se remplazd el procedimiento de pago de créditos concedidos por
el Banco Central al Sinap, estableciendo un sistema de documentacion de las deudas
mediante pagarés en lugar del pago a través de la cesion de cartera por parte de la
entidad deudora. El Banco devolvié al Sinap el dominio de los créditos hipotecarios, a
cambio de lo cual la Caja Central y la Anap firmaron un pagaré en UF a 16 afos e interés
del 5% anual. En abril de 1980, el Sinap suspendid formalmente el otorgamiento de
nuevos préstamos para la adquisiciéon, construccién y ampliacion de viviendas.

Las cooperativas de crédito, por otra parte, eran muy numMerosas, aungue sus activos
totales representaban un bajo porcentaje en relacion al de los grandes intermediarios.

La Corfo, entidad estatal, también era un actor del mercado financiero, aunque sus
recursos no provenfan de captaciones del publico. En la misma situacién se encontraban
algunas otras instituciones del sector publico que otorgaban créditos, tales como la
Corporacién de la Vivienda (Corvi), el Instituto de Desarrollo Agropecuario (Indap) vy la
Empresa Nacional de Mineria (Enami).

104. BMBC, mayo 1979, p. 760.
105. Informe Econémico de Chile 1981, Op. cit., p. 70.
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Finalmente, en el sector financiero, las compafias de seguros también habian sido objeto
de cambios liberalizadores significativos, aunque més tardios, de manera que a fines
del quinguenio su desarrollo era relativamente menor en comparacién al de los otros
grandes intermediarios financieros.

Con el fin de avanzar en la creacién de un mercado de mediano y largo plazo, el Banco
comenzd a emitir pagarés a largo plazo, con colocaciones mensuales, para las instituciones
de prevision. Los recursos se utilizaron para crear un sistema de financiamiento para la
vivienda.

Las administradoras de fondos de pensiones (AFP) estaban proyectandose con fuerza,
después de la promulgacion del DL 3500, aunque todavia en una etapa inicial.

En abril de 1981 el Banco dicté las primeras normas para esas emergentes AFP, referidas,
entre otras materias, a la custodia de titulos y a la inversion del encaje’™.

Hitos del desarrollo de la banca universal o multibanca comercial

Desde el comienzo del periodo 1977-1981, las autoridades sefalaron como objetivos
basicos de las medidas atingentes al mercado de capitales que propendieran a uniformar
las operaciones que podian realizar las diversas instituciones financieras y que, al mismo
tiempo, significaran otorgar una mayor libertad a dichas instituciones.

Ya en los primeros afos del gobierno militar, con ciertos altibajos, se habfan tomado
acciones importantes tendientes a este propdsito.

Por ejemplo, se habia generalizado a todos los bancos y sociedades financieras la
posibilidad de efectuar operaciones reajustables y se habfa autorizado a los bancos de
fomento a realizar operaciones de corto plazo, aunque con limitaciones.

El gerente de Mercado de Capitales del Banco, a fines de 1976, declard que “es un objetivo
de politica, que la regulacidn monetaria y financiera actie cada vez mds sobre las operaciones
y no discrimine entre instituciones financieras"'%’.

El presidente Bardon, por su parte, planted que la multibanca daba la posibilidad de que
un mayor numero de instituciones compitieran en la prestacion de servicios financieros,

106. BMBC, abril 1981, p. 1032.
107. Garcés, Francisco (1977). Op. cit., p. 6.
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y seflalé como politicas basicas del gobierno en el sector financiero, las siguientes: i)
la eliminacién de créditos selectivos y control cualitativo de las colocaciones; ii) la no
discriminacién entre instituciones e instrumentos similares; iii) la ampliacion de las
funciones de las instituciones financieras; iv) evitar eventuales practicas monopolicas;
y, v) mantencion de un control eficiente!®,

En efecto, continuando y profundizando lo ya realizado hasta 1976, durante el quinquenio
se dieron pasos trascendentales hacia la multibanca o banca universal.

Algunos de los hitos fueron:

a)

En julio de 1977 se permitio, con el DL 1847, la participaciéon de los bancos
comerciales en el financiamiento de viviendas, a través de la emision de letras
de crédito hipotecarias y adquirir por cuenta propia letras de crédito emitidas
por otras empresas bancarias.

Enenero de 1978, mediante el DL 2099, se introdujeron diversas modificaciones
a la legislacién bancaria y financiera con el objetivo de seguir avanzando hacia
la uniformidad de la legislacion aplicable a las instituciones financieras. Entre
otras modificaciones, incluidas en la Ley General de Bancos, se eliminé el plazo
de un ano que regfa como maximo para las operaciones de crédito de los bancos
comerciales y como minimo para las de los bancos de fomento, igualando esta
regulacion para ambos tipos de instituciones; se rebajaron los encajes legales
minimos: 10% para depdsitos a la vista y 4% para depositos a plazo, y el margen
de colocaciones a mas de un afo se fij6 como maximo igual a las captaciones
a mas de un ano'®”.

Igualmente, con el mencionado DL se dieron nuevas atribuciones al Banco Central
al encargarlo de dictar las normas sobre avales y fianzas a que debian sujetarse
las instituciones financieras, asi como el establecimiento de las relaciones activas
y pasivas, normas que antes dictaba la Superintendencia.

En agosto de 1978, el DL 2079 modifico la ley organica del Banco del Estado
para enfatizar su funcién comercial, poniendo fin a varias de sus funciones de
fomento y al monopolio de las cuentas de ahorro. A fines de 1978 y en octubre
de 1979, el Banco Central extendid la facultad de operar cuentas de ahorro a la
vista y a plazo a los bancos comerciales'™®.

108. Bardon, Alvaro (1980). "Ventajas de un sistema de multibanca en un pafs pequefio con mercados de
capitales en desarrollo”, Boletin Mensual del Banco Central de Chile N° 624, febrero, p. 212.

109. Errézuriz, Hernan Felipe (1980).“Evolucion de la legislacién bancaria 1973-1980", Boletin Mensual del Banco
Central de Chile N° 629, julio.

110. MABC 1979, p. 72.
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MERCADO DE CAPITALES

I.argas al boom

E + internacionales

Documentos valorados, adguiridos a través de
Sondos munios, han desplazado el ahovro a
trefni dics

Laetapa del ""cuando seas grande™” que
la autonidad puso como condicion para
acentuar las libertades del mercado finan-
ciero, parece haberse quemado con 2xito.
La reforma a la ley de bancos. el fin a las
restneciones cuantitalivas pura el endeu-
damiento extemno y el anuncio de una re-
baja progresiva en las wsas de encaje con-
firmaron la renuncia de 1a autoridad a una
serie de les con los que admi
desde su infancia, una discreta aungue
continua expansion del sistema. Pese aque
aun quedan puntos por abordar, el mer-
cado de capitales estaria cruzando el um-
bral de maduracion,

—Todo va bien —asegurd a ERCILLA
¢l director de politica financiera del Banco
Central, Daniel Tapia—. Las iiltimas me-
dn:lns :el'nemn la intencion de continuar
i Ta y liberindola de ata-

duras.

Las transformaciones han sido radica-
les. El ingreso de 425 millones de délares
desde el exterior en abril y mayo —sin
ocmsidgmr las inversiones directas de em-

[J] Ultimas reformas aumentaron liquidez del

sistema, derrumbaron tasas de interés y
conmueven a la bolsa

[] Precio del crédito a inversionistas tendria

que bajar para asimilarse a los costos

Anfm!mnmdur de las nuevay libertades, of
Bance Central sigue ejerciendo ef control,

A nivel global, esta * wpmlnnm
cia'" de dinero Tpodm
inflacionarias. Tal fi al mcnos Ia a'rgll

p superar
g de los bang ¥ fi
us ue, de tiempo en tiem,

que
erimi6 cada vaxque los ejecutivos del m—

por la falta de liquidez de la cconumm El
mlsmu flujo sepulté —

E\: las apetitosas tasas

lnsim.u 10RES ¢ dc] sistema se disputaban

la suma del dinero privado en 1975, que a

los mil quinientos millones de délares que

existen en la actualidad,

I N-? esla \'mm rwin | para estar tranqui-
08

ban for por un en el sumi- @ estas alturas nuestra ommmf{n esti tan
nistro de dinero a la El pro- grada con el exterior por la via comer-
uizi para siem-  blema, sin embargo, parece resuelto: cial, que cualquier presion anormal que se
interés con que —La base monetaria es hoy dia muy  presente sobre los 108 internos. deri-
grande, y desde luego mucho mayor como  vari recursos hacia las importaciones, res-
, ¥ abrid I del Producto Geo, que  tableciendo el equilibrio.
hace cuatro o cinco aios —declard Daniel El ajuste, en todo caso, no es automd-

la bolsa de mmcm un periodo de

sin respiro en ¢l valor de las accio-

dugs ¥ demis papeles que se transan dia a
ia.

ERCILLA. 11 e H080

Tapia—, No es lo mismo sumar doscientos
millones de dilares mensuales a los tres-
cientos millones de dolares que constituian

tico. uguoundn. gerente de la division
financiera del Banco de Chile, reconocio
que los niveles actuales de liquidez po-

2

Revista Ercilla. Junio 1980.

Las autoridades del Banco Central de Chile acentuaron las libertades para el mercado
financiero.
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d) Enabril de 1980, se modificd nuevamente la Ley General de Bancos, mediante el
DL 3345,y seincorporaron a su texto las disposiciones aplicables tanto a bancos
de fomento como a financieras, dando asi un nuevo paso en la ampliacion y
uniformidad de funciones de los intermediarios financieros. En esta misma
materia, el Consejo Monetario eliminé los departamentos Ahorro e Inversion de
los bancos comerciales, pues con la nueva ley de bancos no se justificaban'"".

La frondosa legislacion —reforma de alrededor de 80 disposiciones legales en materias
financieras y bancarias— consolidé el avance hacia una multibanca, al extender gran parte
de las disposiciones aplicables a la banca comercial a los demés intermediarios financieros.

Los bancos de fomento quedaron practicamente equiparados a los bancos comerciales,
salvo por no poder operar cuentas corrientes y la exigencia de un mayor capital minimo.
Esta Ultima exigencia se elimind en agosto de 1981 por la Ley 18.022.

Por su parte, las sociedades financieras solo se diferenciaron de los bancos por no poder
operar cuentas corrientes ni participar en operaciones de comercio exterior.

La Memoria de 1980 destaco que “Los cambios significaron una mayor uniformidad en las
regulaciones para los distintos tipos de intermediarios financieros y, a la vez, una gama mds
amplia de operaciones permitidas para todos ellos"'"?.

En resumen, en 1980 la diferencia fundamental entre bancos comerciales y de fomento
era que los primeros tenfan la exclusividad para abrir cuentas corrientes, mientras que los
segundos quedaron con la facultad para emitir bonos y debentures sin garantia. Por otra
parte, los bancos diferian de las sociedades financieras basicamente en la exigencia de
una mayor relacion deuda capital y un mayor capital minimo, ademas que estas ultimas
no podian hacer operaciones de comercio exterior ni de comisiones de confianza.

6. OTrRAS MEDIDAS DE RADICALIZACION DEL MODELO:; SE EXTREMA LA
APERTURA COMERCIAL Y EL DESMANTELAMIENTO DE LOS CONTROLES
CAMBIARIOS

El sector externo experimentd una notable transformacion durante este periodo y el
Banco fue protagonista de ello.

111. BMBC, noviembre 1980, p. 2437.
112. MABC 1980, p. 71.
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En los afos previos a 1977 ya se habia avanzado bastante en el area de la apertura
comercial, considerando que, salvo pocas excepciones, se habian abolido los instrumentos
no-arancelarios restrictivos de importaciones (depdsitos previos, cuotas, vistos buenos,
prohibiciones) y que ya se habia adelantado significativamente en la reforma arancelaria
anunciada al comenzar el gobierno militar.

El quinquenio 1977-1981 fue prodigo en medidas que apresuraron ese proceso, 1o
profundizarony consolidaron, llegando a la sintonia fina en materia de desmantelar casi
cualquier tipo de trabas a la competencia externa.

En este sentido, sobresalié la aceleracidon e intensificacion de la reforma arancelaria,
ademas de la racionalizacion y eliminacion de una amplia gama de franquicias que
todavia subsistian. Por otra parte, hubo especial preocupacion por consolidar y reforzar
algunos elementos de la politica de fomento de exportaciones, que asombraba al propio
Banco por el éxito que se habia logrado.

El arancel parejo de 10%: una sorpresiva innovacion

A fines de agosto de 1977, el ministro De Castro, después de destacar una serie de
favorables cifras econdmicas, manifestd que el notable mejoramiento descrito, habia
aconsejado avanzar mas rapidamente en un aspecto crucial para el desarrollo, como
era la politica arancelaria. Sefal¢ al respecto que

"Pensamos que ello puede ayudar a las decisiones empresariales|...]. Hoy
hemos procedido a adelantar la tltima rebaja general de aranceles, alcanzando
ahora las metas propuestas hace ya casi cuatro arios por el entonces ministro
de Hacienda, Almirante Lorenzo Gotuzzo"'"3.

Esta medida fue acompafada de un alza simultdnea de 6,5% en el tipo de cambio.

De esta manera, la meta de un arancel entre 10y 35% —excluido el sector automotor—
que estaba prevista para diciembre, se anticipd a agosto y, segun el ministro, permitiria
mejorar la posicion competitiva de los sectores cuyos aranceles no disminuian o bajaban
en menor proporcion que el alza en el tipo de cambio y, especialmente, mejoraria la de
los sectores exportadores.

113. De Castro, Sergio (1977d). Op. cit., p. 1445.
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Tres meses después, sin embargo, el secretario de Estado anuncidé otro conjunto de
medidas conducentes a mantener en forma permanente la elevada tasa de crecimiento
de la economia “ya alcanzada este ario, asequrando una disminucidon acelerada en el ritmo
de la inflacion""".

En efecto, después de asegurar que la reaccion de los distintos sectores productivos a la
nueva estructura de incentivos habia sido sorprendente, reflejadas en las espectaculares
tasas de crecimiento que mostraban las exportaciones, el ministro argumenté que todavia
no habia sido posible otorgarles la totalidad de los incentivos a los sectores con mayor
potencial de crecimiento, lo cual ahora se hacia factible.

Asi, el principal anuncio del ministro De Castro fue que se habia resuelto “eliminar las
distorsiones que se generan con una estructura arancelaria discriminatoria estableciendo
un arancel uniforme”. De esta forma, en su opinién, todas las actividades que producian
para el mercado nacional quedaban en igualdad de condiciones frente ala competencia
externa'”.

La autoridad se explayd en las consideraciones tomadas en cuenta para modificar la
meta de un arancel diferenciado entre 10y 35% y adoptar una nueva meta de un arancel
Unico de 10%, que empezaria a regir a partir de junio de 1979.

La aproximacion a dicha tasa se llevarfa a cabo mediante pequefos ajustes mensuales
sucesivos, quedando fijados desde el mismo mes de diciembre de 1977.

También anuncié que para los bienes de capital que no se producian en el pafs, la
tarifa de 10% se aplicaria de inmediato y que se estudiaria una estructura de impuestos
adicionales al consumo que gravarian a los bienes suntuarios. Una tarifa de 15% podria
aplicarse también en casos excepcionales y transitorios.

Se anuncio, asimismo, que el Banco Central mejorarfa los procedimientos para actuar
en contra de prdacticas de dumping y que se revisarfan los diferentes regimenes de
franquicias arancelarias.

El proceso de desgravacion arancelaria anunciado en diciembre de 1977 efectivamente se
cumplio enlos siguientes dieciocho meses, de manera que en julio de 1979 el pais habia
establecido una tarifa uniforme de 10% ad-valorem, con excepcion del sector automotor.

114. De Castro, Sergio (1977e). "Medidas econdmicas anunciadas por el ministro de Hacienda’, en Boletin
Mensual del Banco Central de Chile N° 598, diciembre, p. 1959.

115. Ibid., p. 1960.
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En este Ultimo caso, sin embargo, también se avanzd, pues se renegocié el Estatuto
Automotor, lo que permiti¢ rebajar de inmediato a 10% la tarifa para la importacién de
algunos vehiculos —automoviles de hasta 850 cc, camiones de mas de 5 toneladas y
buses con mas de 15 asientos— y fijar un programa de desgravacién para el resto, hasta
alcanzar una tarifa de 10% en 1986'"°.

En 1979, ademds, se puso término a los depdsitos previos de importaciéon que gravaban
con un 10.000 por ciento la importacion de automaoviles y camiones usados, los cuales
quedaron afectos Unicamente a lo estipulado en el ya mencionado Estatuto Automotriz.

En el cuadro siguiente se puede apreciar la evolucion de las tasas arancelarias, promedio
y méaxima, durante todo el periodo en que se implementd una de las reformas mas
emblematicas del nuevo modelo econémico.

TAsAs ARANCELARIAS MEeDIA Y MAxiIMA 1973-1980
(porcentaje sobre valor cif)

Periodo Tasa de aranceles Tasa de aranceles

nominal media nominal maxima
2° semestre 1973 94 600
1° semestre 1974 80 160
2° semestre 1974 67 140
1° semestre 1975 52 120
2° semestre 1975 44 90
1° semestre 1976 38 70
2° semestre 1976 33 60
1° semestre 1977 24 50
2° semestre 1977 20 35
1% semestre 1978 15 25
2° semestre 1978 13 20
1° semestre 1979 11 14
2° semestre 1979 10 10

Fuente: Boletin Mensual del Banco Central de Chile, julio 1979, p.1112

Comentando el cuadro precedente, en la Memoria de 1980, el Banco subrayd y resumié
seflalando que, desde mediados de 1979, Chile contaba con una estructura arancelaria
uniforme, donde todas las mercancias se encontraban gravadas con una tarifa Unica de
10% ad-valorem, con la excepcion de 13 posiciones arancelarias correspondientes al sector

116. Decreto Ley 2.629, abril 1979.
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automotor, cuyos gravamenes superaban dicha tasa, y de 11 posiciones arancelarias que,
por sus caracteristicas especiales, no estaban gravadas con derecho alguno.

En todo caso, también existian algunas mercaderias que, ademas de estar gravadas con
la tasa general de 10% ad-valorem, se encontraban afectas a otro tipo de gravamenes:
i) los productos lacteos, gravados con derechos especificos vy ii) las mercaderias usadas,
afectas a un recargo de 50% sobre el arancel de las nuevas'".

Eliminacién de franquicias y simplificacion de regulaciones restrictivas

Aungque menos divulgadas que la reforma arancelaria, diversas otras medidas destinadas
a liberalizar el comercio exterior chileno se adoptaron durante ese quinquenio, con
relevante participaciéon del Banco.

Conviene recordar que el régimen arancelario, previo al inicio de la reforma, se caracterizd
no solo por los elevados niveles y dispersion de las tarifas, sino por una cantidad muy
importante de franquicias y regimenes especiales de importacion que favorecian a
entidades, zonas geogréficas, sectores productivos y/o a determinados productos,
provocando serias distorsiones y discriminaciones dificiles de justificar.

En una primera etapa se confeccioné un “Compendio de Franquicias a la Importacién’,
de acuerdo a ciertos criterios de derogacién, para luego disefar una estrategia de
derogacién. Hay que sefalar, en todo caso, que numerosas franquicias fueron resultando
inoperantes en la practica, por cuanto laimplementacion de la reforma arancelaria generé
tarifas arancelarias iguales o inferiores a las previstas en los respectivos cuerpos legales
de franquicias a las importaciones''®,

En 1979 se derogaron, entre otras, franquicias otorgadas a servicios de utilidad publica
—Bomberos y Cruz Roja—, pequena y mediana mineria, Correos y Telégrafos, Central
Nacional de Informaciones, empresas de radiodifusion, empresas periodisticas,
federaciones deportivas —automovilismo y clubes aéreos—, Canal Nacional de Television,
universidades, radioaficionados, cooperativas, Servicio Nacional de Salud y almacenes
particulares de exportacion'. Asimismo, en 1979 se derogo el 20% de IVA adicional que

117. MABC 1980, p. 106.
118. MABC 1977, p. 134.
119. MABC 1979, p. 125.
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gravaba a las importaciones de articulos de plata, equipos de aire acondicionado, radios,
tocadiscos y maquinas fotogréficas y proyectoras'?.

Con similares objetivos liberalizadores y facilitadores del comercio exterior, se adopté
numerosas medidas de orden administrativo y normativo. Importante fue la creacion
de un Compendio de Normas de Importacion, aprobado por el Comité Ejecutivo en
septiembre de 1977. Con anterioridad, habia mas de 2600 circulares del Banco referidas
a importaciones, emitidas desde 1956. Se establecid normas relativas a operaciones de
comercio exterior en zonas francas y eliminacion de impuestos internos especiales que
gravaban discriminatoriamente productos importados''.

Se perfecciond el sistema simplificado de importacién, mediante la Planilla de Venta
de Cambios, y se amplio su monto desde US$1.500 a US$3.000 fob. Adicionalmente, se
faculto a las casas de cambio para vender divisas a través de dicho documento.

Se logrd que la emisién de registros de importacion se hiciera al dia siguiente de su
presentacion en el Banco Central y se amplié los margenes de tolerancia para modificar
el registro, sin que fuera necesario presentar una solicitud anexa. Adicionalmente, se
eliminé la exigencia de acompanar factura proforma en la presentacién de registros de
importacion.

Se avanzo significativamente en la delegacién de facultades ejercidas por el Banco
Central en otras instituciones, como empresas bancarias, Servicio de Aduanasy Comision
Chilena del Cobre (Cochilco).

Se autorizd a los bancos para vender divisas en forma anticipada para el pago de
importaciones con cobertura diferida y se establecié un nuevo sistema de pago diferido,
hasta 14 cuotas semestrales, de los gravdmenes aduaneros para las importaciones de
ciertos bienes de capital'®.

Se promulgd el nuevo Reglamento de Operaciones Aduaneras que significd “una notable
simplificacion de los trdmites y permitié racionalizar los reglamentos operativos en las
actividades de importacién y exportacion en Aduanas"'®.

En 1980 se derogo el impuesto de 3% que gravaba al valor del flete maritimo en
beneficio de la Marina Mercante Nacional. Asimismo, se redujo de 100 a 50% el recargo
a laimportacién de mercaderias usadas.

120. DH 1033, 21 de noviembre de 1979.
121. DL 1844, 3 de agosto de 1977.

122. DL 2563, 4 de abril 1979.

123. MABC 1980, p. 121.
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Finalmente, a contar de enero de 1981, comenzd a operar el documento “Informe
de Importaciéon’, en reemplazo del Registro de Importacién y la Planilla de venta de
cambios para importacion. Este documento hizo posible la venta de divisas, posterior
o simultdneamente a la emision del mismo, por parte de los bancos comerciales, casas
de cambio, Cochilco o Banco Central.

En la practica, se suprimié el tramite de aprobacion previa de los registros. Asimismo, se
autorizé alos bancosy casas de cambio para emitir directamente Informes de importaciéon
de hasta 10.000 délares fob, con algunas excepciones.

En todas estas materias, el Banco recalcé que le interesaba desviar el énfasis desde
funciones de control administrativo sobre las operaciones de comercio exterior, hacia
sistemas que permitieran recolectar informacién oportuna acerca de las operaciones de
importacion, exportacién y de cambios internacionales'*.

Importante impulso a las exportaciones no tradicionales

El Banco sostuvo repetidamente el argumento de que el mejor estimulo para las
exportaciones no tradicionales provenia de la apertura de las importaciones, via rebajas
arancelarias y eliminacién de restricciones, conjuntamente con el consiguiente aumento
del tipo de cambio real. “Los derechos de aduanas cobrados a las importaciones tienen
efecto similar a un gravamen a las exportaciones, con una tasa equivalente|...]." se aseverd
convincentemente en la Memoria institucional®.

Por su parte, el ministro de Hacienda calificé de “sorprendente”la reaccion de los diversos
sectores productivos a la “nueva estructura de incentivos”y ejemplificd con las muy
altas tasas de crecimiento de una serie de exportaciones, entre 1973y 1977: productos
agricolas (550%); pecuarios (1.900%); pesca (450%); alimenticios (1.050%); madera
(1.840%); productos quimicos y derivados del petréleo (1.250%); industrias metélicas
bésicas (1.200%); productos metdlicos, maquinaria y articulos eléctricos (1.380%), vy
manufacturas diversas (630%)'%°.

No obstante el papel clave atribuido a la baja arancelaria y a la politica cambiaria, se
adoptd también otras medidas especificas para corregir normas y simplificar los procesos
de exportacion.

124. MABC 1978, p. 118.
125. MABC 1978, p. 119.
126. De Castro, Sergio (1977e). Op. cit., p. 1959.
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Un paso importante dio el Comité Ejecutivo al publicar el Compendio de Normas de
Exportacién, en enero de 1977, y eliminar algunos controles de calidad considerados
innecesarios, como por ejemplo, el control asignado al Servicio Agricola Ganaderoy a
la Corporacion Nacional Forestal'.

De especial importancia fue la ampliacion del plazo de retorno de las divisas desde 120
a 150 dias primero, y luego a 300 dias, en 1978, contados desde la fecha de embarque.

Asimismo, se exceptud de la obligacion de presentar Registro de Exportacion y de
retornar a los embarques de hasta US$3.000 de valor aduanero, lo que fue ampliado a
USS$5.000 en 1980. Posteriormente, se establecié la necesidad de presentar registros de
exportacion solo en algunos casos especificos'?.

Gran relevancia le dio el Banco al tema del financiamiento de las exportaciones, para lo
cual se establecieron diversas modalidades descritas en el Compendio'®.

Entre ellas, destaco la que permitia a los bancos otorgar créditos fuera del margen de
colocaciones en moneda extranjera hasta por el 50% —ampliado a 75% en noviembre de
1977— del valor fob de las exportaciones, o hasta 100% si se trataba de bienes incluidos
en un Anexo y que podian venderse a plazos de hasta cinco afos; estos créditos en
moneda extranjera fuera de margen podian obtener refinanciamiento del Banco Central
a la Prime Rate mas 3 puntos porcentuales.

En 1977, se adicion6 una nueva modalidad de financiamiento por la via de descontary
negociar las denominadas Aceptaciones Bancarias Latinoamericanas (Ablas)'™°.

Desarme de controles cambiarios

Al'igual que en las otras dreas en que el Banco jugd un papel protagonico, el mercado
cambiario experimentd un importante avance hacia la liberalizacién durante el quinquenio.

Atrds fueron quedando los férreos controles a las compras de divisas que caracterizaron
los afos anteriores, las persecuciones judiciales por "delitos cambiarios”y otros rasgos
propios de un mercado muy regulado desde la autoridad central. La culminacién del
quinguenio, en todo caso, no fue alin la de un mercado cambiario libre de restricciones.

127. MABC 1977, p. 138.

128. MABC 1980, p. 109.

129. BMBC, julio 1977, p. 1094.

130. Circular 2714, 14 de septiembre 1977.
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Entre las medidas y politicas que fueron configurando la mayor libertad y simplificacion
en el mercado de cambios se pueden mencionar varias, sin pretender una enumeracion
exhaustiva.

Al comenzar 1977, como ya se anticipo, se suprimioé el denominado “mercado bancario
futuro”y se traspasaron las operaciones que alli se realizaban al mercado Unico bancario,
donde debian llevarse a cabo al contado™'.

Se flexibilizaron las normas que regian las posiciones de cambio que podfan mantener
los bancos y las casas de cambio y se establecié el diferencial cambiario maximo (5 por
mil) que podian cobrar las empresas en sus operaciones de compraventa de divisas.

En junio del mismo afno se suprimié el mercado de corredores, estableciéndose, por
primera vez en muchos afos, un mercado Unico de cambios, el “mercado bancario’,
aunque cabe sefalar que varios meses antes se habfan igualado los tipos de cambio en
ambos mercados.”?

Al'mismo tiempo, se amplio significativamente la ndmina de las operaciones de cambio
del comercio invisible que las empresas bancarias podian efectuar sin consulta previa al
Banco Central, tales como: primas de seguros, derechos por asistencia técnica, contratos
de trabajo en moneda extranjera, regalfas, derechos de autor, remesas extraordinarias,
intereses por créditos externos o internos para exportaciones'*,

En 1978 se ampliaron las cuotas de viaje a 1.000 y 3.000 ddlares, segun el destino del
viaje fuera a los pafses latinoamericanos o el resto del mundo, respectivamente, y se dio
libre acceso a todas las personas para adquirir hasta 1.500 doélares mensuales, con solo
presentar el Rol Unico Tributario (RUT).

Ademas, se autorizd a bancos y casas de cambio para transar sin Iimites las monedas
extranjeras de todos los paises sudamericanos'**.

Alano siguiente, se dieron pasos adicionales en la liberalizacion cambiaria. Se aumenté
de 1.500 a 3.000 délares mensuales el monto que las personas podian adquirir libremente,
bajo la glosa de “egresos extraordinarios”. Se ampliaron sustancialmente los montos que
sin autorizacion previa se podia adquirir por diversos conceptos, como gastos de estudio,
libros, suscripcion a revistas, gastos médicos, medicamentos, arriendos, inscripcion a
congresos, entre otros.

131. BMBC, enero de 1977, p. 62.
132. BMBC, julio de 1977, p. 1059.
133. BMBC, julio de 1977, p. 1064.
134. MABC 1978, p. 120.
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El mismo afo se establecio una cuota Unica de viaje de 3.000 dolares, independiente del
destino del viaje. Se autorizd transar entre las personas, sin restriccion, la mayoria de las
monedas latinoamericanas; y, se permitié a empresas comerciales tales como tiendas,
restaurantes, farmacias, librerias, y otras, realizar algunas operaciones en el mercado
cambiario'.

En 1980 se aumentd de 3.000 a 10.000 dolares los montos de cuotas de viaje, adquisicion
de medicamentos vy libros, rentas de arriendo, pensiones, y “egresos extraordinarios”'®.
En septiembre, el Comité Ejecutivo autorizo a las personas para realizar libremente entre
si compras o ventas de cualquier moneda extranjera, siempre que estas se efectuaran
en forma ocasional, no habitual y sin publicidad™".

En 1981, como resumen, el Banco explicéd que

“En lo que se refiere al acceso al mercado de divisas, éste mantiene atin ciertas
limitaciones. En general, solo se permite la compra de moneda extranjera,
sin justificacién, hasta por un monto mdximo de 10 mil délares por mes.
Sin embargo, para todas las operaciones de comercio exterior, inversiones
extranjeras y pago de créditos externos, el acceso es totalmente libre, quedando
sujeto sélo a las normas que requlan estos movimientos"'38,

En todo caso, claramente el grado de libertad cambiaria ya alcanzado fue inédito para
la tradicion chilena.

7. PoLiTicas DEL BANCO ANTE EL ExcepcioNAL FLuso DE CREDITOS
ExTERNOS

Un primer hito distintivo de este periodo de fuerte entrada de capitales fue que el propio
Banco abrié el camino al endeudamiento con los bancos privados del euromercado al
realizar las primeras operaciones como deudor directo, dando a conocer la favorable
evolucion de la economia chilena a la comunidad bancaria internacional y facilitando
luego el endeudamiento de otros agentes econdmicos.

135. MABC 1979, p. 145.

136. MABC 1980, p. 139.

137. BMBC, octubre1980, p. 2027.

138. Informe Econémico de Chile 1981, Op. cit., p. 48.
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El Banco Central recurre al euromercado

En efecto, el Banco participd directamente como solicitante de créditos en una cantidad
importante de operaciones.

Hay que destacar, en este sentido, la primera operacion bajo la modalidad de un “crédito
sindicado’, sistema que se generalizaria en los afos siguientes, tanto para las instituciones
publicas como para el sector privado.

La sindicacién de créditos consistia en la alianza de un grupo de bancos del euromercado
que se comprometia a otorgar un préstamo de cierto tamafio, con recursos propios o de
otros bancos a los que se invitaba a participar en la operacion. Se designaba un banco
“agente’, encargado de formar el sindicato y preparar el “memorando de informacién”
con los datos relevantes del cliente.

En abril de 1977, en el caso del primer crédito sindicado para un deudor chileno —el
Banco Central de Chile— actué como banco agente el First Chicago Lt, de Londres, por
un monto de 50 millones de délares —ampliado luego a 75 millones— vy la participacion
de 25 bancos de distintas nacionalidades como acreedores'”.

Posteriormente, a fines del mismo ano, el Banco hizo otra operacion sindicada por US$125
millones, esta vez con el Wells Fargo Bank N.A. como agente. Luego, en 1978, el Banco
“salio al mercado” con otra operacion por 300 millones de dolares y 10 afios plazo, esta
vez con el Manufacturers Hanover Trust como agente.

Estas y otras operaciones similares realizadas por el Banco en el euromercado abrieron
el camino para que empresas del sector publico, en primer lugar, hicieran sus propias
sindicaciones y después de algun tiempo comenzaran a incorporarse las privadas.

En este Ultimo caso, los bancos e instituciones financieras privados fueron los dltimos

en superar algunas restricciones internas, aunque finalmente lo hicieron con inusitada
intensidad.

Modalidades y restricciones iniciales al ingreso de capitales

Las politicas internas se fueron adaptando a las nuevas condiciones internacionales,
casi siempre en la linea de facilitar la recepcion de los recursos, aunque también con

139. Information Memorandum, Banco Central de Chile, Medium Term Loan, Agent: First Chicago Limited, April
14,1977.
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algunas acciones puntuales destinadas a regular ciertos efectos riesgosos de una apertura
financiera total.

La magnitud de estos flujos de capitales externos fue determinante para la evolucion
de la economia chilena en esos afos, de manera que vale la pena describir con cierto
detalle el papel del Banco en ese crucial tema, aun a riesgo de repetir algunos de los
comentarios ya hechos en la seccién sobre el desarrollo del mercado financiero.

En 1977, a raiz de la promulgacién del nuevo DL 600 —después del retiro de Chile del
Pacto Andino se dictd un nuevo DL 600, conservando dicha numeracion—, el Comité
Ejecutivo acordo refundir en un solo texto las disposiciones que regulaban la transferencia
de capitales externos a nuestro pais, introduciendo algunas modificaciones'.

En sintesis, se dispuso que la entrada de capitales en divisas era libre, pudiendo ingresar
bajo alguna de las siguientes modalidades:

a) Articulo 14 del Decreto 471, que establecié que las divisas correspondientes a
aportes de capital que ingresaran al pais podian ser liquidadas libremente en los
bancos, previo registro del aporte en el Banco Central. Se determinaron plazos
minimos de permanencia en el pafs de 24 meses en caso de créditos y 36 meses
en caso de aportes de capital;

b) Articulo 15 del Decreto 471, mediante el cual el Comité Ejecutivo del Banco
Central podia autorizar, caso a caso, la contratacion de créditos externos sin
establecer plazo minimo de permanencia, y

c) DL 600, que reguld las inversiones de mas largo plazo inscritas en el Comité de
Inversiones Extranjeras. Los contratos eran normalmente por periodos de 10 hasta
20 afios, no existiendo limitaciones sobre remesa de utilidades y los capitales
podian ser repatriados, luego de tres afos™'.

Medidas facilitadoras del ingreso de créditos externos: cronograma

A partirde 1977, el Comité Ejecutivo fue permitiendo, primero gradual y luego ampliamente,
un mayor acceso al crédito financiero de mediano vy largo plazo, por parte de los diversos
agentes econémicos y, particularmente, de los bancos nacionales.

140. BMBC, julio de 1977. Circular de Comercio Exterior 2634.
141. MABC 1978, p. 121.
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En cierto sentido, el proceso estuvo ligado al, ya comentado, sustancial y persistente
programa de reduccion y simplificacion de las tasas de encaje aplicadas a los pasivos
bancarios. Cabe recordar que el Banco justificod la baja de los encajes por los buenos
resultados econémicos logrados en esos afos, al no existir factores de politica econdmica
global que presionaran un crecimiento acelerado de la emisién, y la necesidad de
satisfacer una demanda monetaria que crecia a tasas muy superiores a las del producto.

Lo anterior requeria, a juicio del Comité Ejecutivo, una apertura crediticia del sistema
bancario, "efecto que se logra con disminuciones en las tasas de encaje, o también, con una
entrada de recursos crediticios externos por sobre las necesidades de pago al exterior"'*.

Consecuentemente, entre las principales disposiciones que acompanaron y sin duda
reforzaron el proceso de las disminuciones del encaje sobre los pasivos bancarios
nacionales, estuvieron las relacionadas con la entrada de recursos financieros externos.
Ya en 1977, el Banco destacd que con el objeto de aumentar la armonizacion entre el
mercado de capitales interno y externo, se procedid a una liberalizacion gradual del
margen para las colocaciones en moneda extranjera.

En 1978 se dio un paso fundamental y los bancos, con ciertos limites cuantitativos,
pudieron contratar créditos en el exterior y, con el producto de su liquidacion, otorgar
préstamos en moneda corriente,“los que se documentardn en la misma moneda extranjera
en que se contratd el crédito externo y serdn pagaderos por su equivalente en moneda nacional
al tipo de cambio vigente a la fecha de pago"'*.

Paralelamente, en este proceso de apertura a los mercados financieros internacionalesy
especialmente al euromercado, en febrero de 1978 se aument6 de 20 a 25% del capital
y reservas de las empresas bancarias el margen de endeudamiento via articulo 14,y se
incrementd de 150 a 160% el margen global de endeudamiento'“. Estos porcentajes
se ampliaron posteriormente con la condicion de que se tratara de créditos con plazos
promedios superiores a 36 meses. El exceso sobre el margen global de endeudamiento
estaba sujeto a un encaje que fue subiendo hasta 8%.

Con similar proposito, se permitié a las instituciones bancarias otorgarse entre si
préstamos en moneda nacional documentados en moneda extranjera, con recursos
provenientes de la liquidacion de créditos externos internados bajo el articulo 14,

142. MABC 1978, p. 77.

143. Acuerdo 1245 del 29 de noviembre de 1978 (refundié y remplazo los acuerdos 1196 del 26 enero de 1978
y 1208 del 19 abril de 1978).

144. BMBC, febrero 1978, p. 240.
145. BMBC, noviembre 1978, p. 1711.
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En junio de 1979, coincidiendo con la implantacion de la politica de tipo de cambio
fijo y después de sucesivas ampliaciones a los limites cuantitativos que afectaban la
contratacion de créditos en el exterior, el Banco los elimind y “en reemplazo de estas
restricciones cuantitativas, se establecié un deposito en el Banco Central para las nuevas
captaciones de recursos externos al amparo de los articulos 14y 15 de la ley de cambios"'*®.

En efecto, en dicha ocasion se establecio un depdsito de 15% para los créditos a menos
de 48 meses, de 10% para los créditos con plazo promedio entre 48 y menos de 66
meses, mientras que los créditos con plazo promedio superior a 66 meses quedaban
exentos de todo depdsito.

Inicialmente, ademas, los bancos tenian un limite cuantitativo mensual para liquidar
divisas provenientes de estos créditos externos, equivalente a un 5% del capital y reservas
de la respectiva empresa bancaria.

Sin embargo, en marzo de 1980, dichos Iimites se eliminaron, por Acuerdo 1323 del
Comité Ejecutivo, lo cual tuvo clara incidencia en los montos tanto ingresados como
liquidados'. En ese momento se considerd que se habia llegado a una situacion en que
la banca chilena estaba autorizada para el libre endeudamiento en el exterior, aunque
con un techo de veinte veces su capital y con una obligacion de encajes decrecientes
de acuerdo con los plazos.

Interesante es sefalar que la Superintendencia estimé conveniente advertir alos bancos,
al dar a conocer este uUltimo Acuerdo, que

“[...]noobstante la eliminacidn de las limitaciones cuantitativas que afectaban
el endeudamiento externol...] esta Superintendencia les recomienda que
actuen con la mayor prudencia en la utilizacidn de esos recursos externos y
examinen cuidadosamente su aplicacion, de manera que puedan asegurar su
oportuno reembolso al acreedor extranjero”'®.

Sin perjuicio de lo anterior, en 1980 el presidente del Banco opinaba que “la politica de
apertura del mercado de capitales sequida por Chile ha sido gradual y compatible con una
politica de estabilizacién y un proceso de liberalizacién del mercado financiero interno”.

Recordd también que este fue un proceso iniciado en 1974 con medidas programadas
para alcanzar objetivos en el curso de varios anos y que fueron cumpliéndose con bastante

146. MABC 1979, p. 71.
147. MABC 1980, p. 88.
148. BMBC, noviembre 1979, p. 1879.
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precision durante el quinquenio 1977-1981. Pilares importantes de este proceso fueron
la liberalizacion de las tasas de interés, la drastica reduccion de las tasas de encaje, la
igualacion de las funciones de las distintas instituciones financieras y la introduccion al
mercado de numerosos bancos extranjeros'*.

En julio de 1980 fueron autorizados para recibir depdsitos en moneda extranjera de
bancos en el exterior, los cuales estaban sometidos a las tasas de encaje generales segun
se tratara de depdsitos a la vista o a plazo'™®.

Entre otras medidas adicionales, en la direccidn de eliminar restricciones, cabe mencionar
la autorizacién a los bancos para otorgar créditos al exterior en moneda extranjera,
primero con cargo a sus propias reservas y mas tarde también con cargo a créditos
contratados en el exterior™'.

Asimismo, se autorizd a los bancos a hacer inversiones financieras en el exterior y a
participar en el otorgamiento de créditos sindicados en moneda extranjera, ya sea con
recursos propios o préstamos externos'?,

Como consecuencia de todas estas medidas, ya en 1980 se resaltaba que junto con
haber llegado a una apertura comercial total, en lo financiero la apertura también habia
sido notable ya que se habfan suprimido los controles cuantitativos que afectaban en
el pasado a la internacién vy liquidacion de fondos externos.

Sin embargo, se reconocia que todavia no existia una apertura para el ingreso de capitales
de muy corto plazo. Por ello, los desequilibrios que pudieran ocurrir en el mercado
monetario en el corto plazo “no pueden ser resueltos via movimientos de fondos con el
exterior”. De alli la necesidad de intervencién de la autoridad monetaria'3.

Enrelacion a este Ultimo punto, el director de Crédito Interno opind, en la misma época,
refiriéndose a la politica monetaria pasiva, que “es bien sabido que no existe una apertura
para el ingreso de capitales de muy corto plazo, y cualquier ajuste de este tipo solo puede
realizarse muy imperfectamente por la via del crédito comercial”™*.

149. Bardon, Alvaro y Félix Bacigalupo (1980a). “Algunas notas sobre el proceso de apertura en Chile’, Boletin
Mensual del Banco Central de Chile N° 631, septiembre, p. 1711.

150. BMBC, julio 1980, p. 1324.

151. BMBC, junio 1980, p. 1277.

152. BMBC, septiembre 1980, p. 1966 y BMBC, octubre 1980, p. 2211.

153. Bardon, Alvaro y Félix Bacigalupo (1980b). Op. cit., p. 1951.

154. Tapia, Daniel (1980b).“Consideraciones sobre el manejo monetario y crediticio del Banco Central”. Boletin
Mensual del Banco Central de Chile N° 634, diciembre, p. 2423.
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Esto obligaba a la intervencion del Banco, aunque fuera marginalmente. Al respecto,
el director se preguntd, jes conveniente en el futuro mantener restricciones a los créditos
externos a corto plazo?

Por ultimo, en abril de 1981 se autorizd a personas naturales o juridicas a abriry mantener
cuentas en moneda extranjera en el exterior y en julio del mismo afo se autorizd a los
bancos el ingreso de fondos via articulo 14 que hubiesen sido captados en el exterior
en la forma de depdsitos, en lugar de solo préstamos como era previamente'.

El “aluvion” de capitales financieros durante 1979 - 1981

El articulo 14 se constituyd en el sistema mas generalizado de ingreso de capitales al pafs,
pues se tratd del mecanismo mds simple para contratar créditos en divisas, de mediano
plazo y de libre disponibilidad, por parte del sector privado.

Ya en 1977 el 89% de los créditos ingresados al amparo del articulo 14 correspondia al
sector privado.

La evolucién experimentada por la contrataciéon de estos créditos durante el quinquenio
fue sorprendentemente rapida, en especial a partir del Ultimo trimestre de 1977, en que
practicamente se duplicaron las entradas, afno a afo, hasta alcanzar un sorprendente
maximo en 1981.

El director de Politica Financiera, Daniel Tapia, habfa sefalado en julio de 1979, al iniciarse
la etapa de tipo de cambio fijo, que “la gradualidad en la liberalizacién financiera obedecic
ala necesidad de mantener el equilibrio macro en el corto plazo"y dio razones para asegurar
que “no cabe, en consecuencia, esperar que el resultado prdctico de la apertura financiera
sea una inundacion de crédito externo”.

Vaticino, asimismo, que en un plazo no muy lejano la tasa de interés en Chile alcanzaria
niveles de equilibrio con las tasas de interés internacionales'®. Ambos prondsticos no
se cumplieron.

Por su parte, el presidente Bardon subrayd que eraimportante mencionar el reconocimiento,
por parte de la comunidad financiera internacional, del éxito alcanzado por las medidas

155. BMBC, julio 1980. p. 1811.
156. Tapia, Daniel (1979). "Andlisis de liberaciéon para créditos del exterior’, Boletin Mensual del Banco Central
de Chile N° 617, julio, p. 1121.
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economicas adoptadas en los Ultimos anos:“esto se refleja claramente en el monto creciente
de crédito otorgado al pais, a tasas de interés cada vez mds bajas” "%’

Especial mencién merece el hecho que el destino de estos créditos experimentd un
drastico cambio, pues en 1981, 73% de ellos ingreso al sistema bancario, en comparacion
a apenas un 4%, seis anos antes.

Ello fue consecuencia directa del Acuerdo 1245 del 29 de noviembre de 1978, que autorizo
a las empresas bancarias y sociedades financieras para contratar créditos en el exterior
al amparo del articulo 14 y otorgar, con el producto de esa liquidacion, préstamos en
moneda chilenay documentarlos en la moneda extranjera en que se contraté el crédito.

Segun explicéd el Banco en su Memoria de 1980, “este acuerdo no sélo influyé en el cambio
de destino de los créditos, sino que, en gran medida, también explica el fuerte aumento en el

ingreso de créditos experimentado en los Ultimos tres afnos”.

El siguiente grafico ilustra la evolucién de la liquidacion de los créditos y aportes de
capital via articulo 14.

GRAFICO V-6. CreDITOSs Y APORTES DE CAPITAL Via ArTicuLo 14
(USS millones)
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Fuente: Informe Econémico de Chile 1982. Banco Central de Chile, p. 48.

157. Bardon, Alvaro y Félix Bacigalupo (1980a). Op. cit., p. 1711.
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A juicio del Banco, otra medida exitosa fue el alargamiento de los plazos promedios de
amortizacién de estos préstamos, que habian pasado de 17 meses en 1976 a 64 meses
en 1980 y 60 meses en 1981, como consecuencia de los acuerdos adoptados por el
Comité Ejecutivo a contar de abril de 1979 que establecieron los depdsitos obligatorios
en relacion con el plazo promedio de amortizacion de los créditos externos. Asimismo,
se destaco la baja en la tasa de interés promedio que en 1976 era de libor+2,73 y en
1981 solo libor+1,07.

Al finalizar 1981, el Banco reiterd su opinion de este comportamiento por una “politica
de apertura gradual de la cuenta de capitales, la que ha permitido un flujo considerable de
ahorros externos hacia Chile” 18,

Otros analistas, sin embargo, no estuvieron de acuerdo con que la apertura gradual
hubiese tenido éxito, tomando en cuenta el extraordinario influjo de créditos,
particularmente en los aflos 1980 y 1981.

Debate sobre la deuda externa: jes una variable relevante?

Como logica consecuencia de la apertura financiera se produjeron radicales cambios de
nivel y estructura que experimenté la deuda externa durante el quinquenio, los cuales
fueron objeto de frecuentes debates. Mientras para algunos no tenian mayor importancia,
en el contexto de las nuevas politicas econdmicas, habia otros que los miraban con
creciente preocupacion.

El Banco estuvo en el centro del tema, no solo por su responsabilidad en las politicas
—con mayores 0 menores restricciones al endeudamiento— sino que ademads, porque
se le encargaron nuevas funciones en cuanto a las estadisticas y administracion del
endeudamiento externo del pafs.

El Banco comenzdé de inmediato a cumplir con las tareas comisionadas y publicéd diversos
informes sobre la deuda externa a lo largo de todo el quinguenio.

158. Informe Econémico de Chile 1981, Op. cit.
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Deupa ExTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO 1976-1981
(USS millones, a diciembre de cada afno)

Especificacion 1976 1977 1978 1979 1980 1981
|. Deuda publica 3475 3.520 4.353 4.771 4.720 4415
Il. Deuda privada 799 990 1.570 2.736 4.693 8.138
Créditos proveedores 199 190 193 201 303 463
Lineas bienes capital 175 325 499
Créditos financieros 600 800 1.377 2.360 4.065 7.176
(articulos 14, 15y asoc.
DL 600)
Total (I+11) 4.274 4.510 5.923 7.507 9.413 12.553

Fuente: Boletin Mensual Banco Central de Chile, julio 1982, p. 1.396

Importante y curioso resulta sefialar que las autoridades de esos afios no consideraron
inquietante la evolucion de las cifras del endeudamiento externo del pafs.

En un trabajo presentado en la Universidad Catdlica, el vicepresidente Sergio De la Cuadra
sostuvo, en abril de 1980, que se podia decir que la politica de endeudamiento externo
era una en que el monto de la deuda estaba determinado por decisiones que “tienden
a maximizar el bienestar del pafs”. Luego, si este es el caso, “no tiene mucho sentido tratar
de calificar la deuda por su monto, ya que dicho valor tenderia a un nivel en que aumentos
o disminuciones arbitrarios de él moverian la economia a situaciones de bienestar inferior”.

En cuanto al servicio de la deuda externa, De la Cuadra opind que “en general, podemos
decir que un pais donde se realizan inversiones que son rentables sin necesidad de proteccién
o subsidios, nunca va a tener problemas para pagar su deuda”"°.

El presidente Bardon, el mismo afio 1980, considerd que “la apertura financiera y comercial
ha sido compatible con una exitosa politica de estabilizacién y con el logro de un notable
nivel de reservas sin haber expandido significativamente la carga real de la deuda externa”'®°.

El mismo Presidente de la Republica, en su mensaje presidencial de enero de 1981, fue
categorico al sostener que

159. De la Cuadra, Sergio (1980a). “Apertura al mercado financiero internacional’, Boletin Mensual del Banco
Central de Chile N° 627, mayo, p. 806.

160. Bardon, Alvaro y Félix Bacigalupo (1980a). Op. cit., p. 1711.
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“Frente a las inquietudes que sefialan que el éxito de la politica de comercio
exterior se ha obtenido a costa del endeudamiento del pais, me limitaré a
informar que la deuda externa neta, en términos reales, alcanzé en diciembre
de 1980 un nivel inferior al existente en la década del 70""®".

Todavia en abril de 1981, el vicepresidente De la Cuadra reafirmo su opinion,
preguntandose “qué injerencia le cabe a la autoridad econdmica en estas decisiones de
endeudamiento?. Ninguna. Este es un problema exclusivamente entre privados: del que ofrece
el crédito y del que lo toma"'®*.

En el mismo sentido, el ministro De Castro, en julio de 1981 asegurd que

"Quienes expresan temores de que la deuda externa de nuestro pais seria
actualmente demasiado elevada, deben tener presente que lo importante
no es la cuantia de dicha deuda, sino la capacidad de pago que el uso de sus
recursos genere"'®3,

Un argumento diferente planted Meller en un paper de 1983:

“El endeudamiento externo del sector privado no es un problema de
responsabilidad exclusiva de aquellos agentes econémicos privados que
solicitan dichos créditos. Estamos viendo hoy en dia que eventualmente serd
el Estado de Chile quien va a terminar avalando y respondiendo por toda la
deuda privada externa”'®.

Agregd que los bancos extranjeros aparentemente no discriminan cuando les conceden
un préstamo ya sea a una empresa privada nacional o a una empresa publica; para estos
bancos el deudor es Chile, y es el pais quien debe responder. Es asi como los rankings
de deudores riesgosos son hechos a nivel de pafs, y no a nivel de empresa deudora.
El analista escribfa cuando ya el Estado habfa tenido que hacerse responsable por las
deudas que contrajo el sector privado en el extranjero y le parecia

“[...]Jobvio, ajuzgar por la experiencia, que tendria que haber un cierto control
sobre el monto y destino de los créditos externos, por cuanto si a Chile le prestan

161. Pinochet, Augusto (1981). “Mensaje Presidencial” 1981. Boletin Mensual del Banco Central de Chile N° 636,
febrero, p. 270.

162. De la Cuadra, Sergio (1981).“Politica cambiaria y deuda externa’, Boletin Mensual del Banco Central de Chile
N° 639, mayo, p. 1025.

163. De Castro, Sergio(1981b). Op. cit., p. 24.

164. Meller, Patricio (1983). “Una reflexion critica en torno al modelo econdémico chileno”, Coleccién Estudios
Cieplan N° 10, junio, p. 127.
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ddlares, va a tener que devolver délares. Entonces tiene que haber un cierto
control para garantizar que el pais va a estar capacitado para generar los
ddlares que eventualmente tendrd que pagar en el futuro"'®.

Discusion sobre la importancia del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos

De la Cuadra y Rosende, en 1981, presentaron un trabajo en el que sostenfan que

“Un déficit comercial junto a una situacion fiscal saneada y a un estricto
control del crédito del Banco Central, no debe considerarse necesariamente
un obstdculo para el funcionamiento de la economia, sino, por el contrario,
puede ser resultado de la existencia de proyectos rentables que atraen un flujo
de ahorro externo. Esta situacion es la opuesta a la pasada, cuando dicho déficit
era el resultado de una politica de gasto excesivo del gobierno”'®,

La interpretacion de las autoridades chilenas, a juicio de Zahler, fue extremadamente
simple, pues suponfan que dadas las transformaciones estructurales generadas por la
nueva politica econdmica, el hecho de que el presupuesto del sector publico estuviera
equilibrado y aun con superavit, que la tasa de interés se rigiera por las fuerzas del
mercado y que fuera el sector privado el principal deudor con el exterior, “el déficit en
cuenta corriente era sintoma de una economia sanay floreciente en que abundaban proyectos
de inversion socialmente eficientes y privadamente rentables"'®’.

Cabe sefalar que esta interpretacion no era solo de las autoridades chilenas sino que
en algun momento fue refrendada por personeros importantes del FMI. En efecto, un
documento del Fondo que relata la historia de esa época sefala que el punto de vista
de las autoridades chilenas fue un precursor de lo que mas tarde serfa conocida como
“la doctrina Lawson, esto es, que un déficit en cuenta corriente no era un problema para la
politica macroeconémica en la medida que proviniera de acciones del sector privado”'®®. El
mismo documento relata que el propio director del Departamento del Hemisferio Occidendal
del Fondo, Walter Robichek, en visita a Santiago en enero de 1980, no discutid la I6gica de ese
punto de vista, aunque manifesté preocupacion por el endeudamiento del sector ptiblico'®.

165. Ibid., p. 131.

166. De la Cuadra, Sergio y Francisco Rosende (1982). “Politica fiscal y cambiaria en economias inflacionarias:
consideraciones sobre la experiencia chilena’, Serie de Estudios Econémicos, Banco Central de Chile, julio, p. 17.
167. Zahler, Roberto (1984). Op. cit., p. 29.

168. Boughton, James M. (2001). Op. cit., p. 348.

169. Ibid., p. 349.
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Zahler considerd que

“Uno de los resultados mds interesantes y no tradicionales de la experiencia
econémica chilena fue la generacién de un significativo desequilibrio del
sector externo por responsabilidad de la conducta del sector privado. En
efecto, estando equilibradas las cuentas del sector ptblico, el sector privado
nacional logré incrementar considerablemente su gasto por sobre su ingreso,
eludiendo las restricciones crediticias y de recursos internos, gracias a su
acceso cada vez mds fdcil a los mercados financieros internacionales. A ello
obedecid principalmente el crecimiento del déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos y el incremento de la deuda externa, factores decisivos en el
desmejoramiento de la solvencia crediticia externa del pais"’°.

Mientras las entradas de capitales compensaron holgadamente el déficit en cuenta
corriente parecié que la tesis oficial funcioné aparentemente bien. Aumentaron las
reservas internacionales, aunque también la deuda externa. Algunos economistas
advertian, sin embargo, que “evidentemente no es lo mismo un délar obtenido por
exportaciones que con endeudamiento externo, ni tampoco es indiferente el uso que se le dé
alas divisas que el paris recibe""’!.

Sobre esto ultimo los criticos aseguraron que el ahorro externo de ese periodo (déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos), en vez de complementar el ahorro interno fue
usado para financiar gastos de consumo. Asimismo, fue utilizado en gran proporcién por
grandes grupos econémicos privados para adquirir activos reales existentes y financiar
sus empresas no bancarias a costos muy inferiores a los del mercado interno de capitales.

Asimismo, sostiene Zahler,

“Larealidad echd por tierra la ilusion de las autoridades de que los préstamos
seusarian racionalmente en proyectos de inversion rentables. La interconexion
entre los préstamos para actividades no bancarias de los principales grupos
econdémicos privados|...], tuvo repercusiones gravisimas tanto por el uso del
financiamiento externo por parte de esos grupos como por el desmoronamiento
de buena parte del sistema financiero chileno"'”?.

Ffrench -Davis y De Gregorio examinaron los usos a que se destiné el endeudamiento
externo registrado en Chile a partir de 1976, llegando a la conclusién que la variable

170. Zahler, Roberto (1984). Op. cit., p. 43.
171. Ibid., p. 30.
172. Ibid., p. 44.
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dindmica, asociada al creciente endeudamiento externo en el periodo 1977-1981 fue
un “vertiginoso incremento de las importaciones, con excepcion de las correspondientes a
magquinarias y equipos”. Sefialan que mas de la mitad del incremento de la deuda se utilizé
en financiar las importaciones de bienes de consumo “prescindibles”. Al igual que otros
analistas coincidieron en que los crecientes déficits en cuenta corriente de la balanza de
pagos del periodo —mayor disponibilidad de ahorro externo— no fueron acompanados
de una mayor tasa de inversion. Concluyen que “el masivo endeudamiento externo de Chile
no contribuyé al desarrollo nacional, pues su uso principal fue el financiamiento de niveles
de consumo incompatibles con la realidad nacional” .

Apertura de la cuenta de capitales jel error mas grave?

Edwards fue categdrico al afirmar que “el error mds grave fue la apertura de la cuenta de
capitales de la balanza de pagos en ausencia de requlaciones que aseguraran una asignacion
eficiente de los recursos en el mercado financiero interno"'’*.

Agregd que lo que debid hacerse fue restringir de alguna manera la entrada de los
capitales externos y haber establecido regulaciones para su correcta asignacion.

Fontaine, al explicar el deterioro del tipo de cambio real también asegurd que “la causa que
parece cuantitativamente mds importante es el grueso influjo de capitales externos durante
1980-81", fendmeno que se observd simultdneamente en gran parte del continente,
agregando que “el Banco Central adoptd las medidas aperturistas en forma discontinua e
intempestiva, y mantuvo ciertas restricciones distorsionadoras"'’>.

También se sostuvo que una proporcion significativa del crédito externo se destin¢ al
consumo.

Sanfuentes aseguro, en diciembre de 1981, que habia un hecho econdmico de enorme
magnitud y trascendencia cual era la "aparicién en Chile de una nueva —y colosal—
actividad generadora de divisas: la industria de los créditos externos”.

El economista consideré fundamental que los empresarios del sector de bienes transables
comprendieran que, asi como lo era el precio del cobre en el pasado, su principal enemigo

"

173. Ffrench-Davis Ricardo y José De Gregorio (1987). Origenes y efectos del endeudamiento externo en Chile’,
Notas Técnicas N° 99, Cieplan, agosto, p. 14.

174. Edwards, Sebastian (1984). Op. cit., p. 34.
175. Fontaine, Juan Andrés (1983a). Op. cit., p. 55.
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—por asi decirlo—"es la apertura financiera al exterior, dada la influencia y el impacto que
ella ha tenido y tiene en el tipo de cambio""’®.

Otro tema de controversia fue la posicion oficial de que el endeudamiento privado “no
importa’, pues es un problema entre privados. En opinién de Edwards,

“Tal como mds tarde lo demostrarian los acontecimientos, esta distincion entre
deuda privada y deuda publica era altamente artificial, y el gobierno de Chile
termindé haciéndose cargo de toda la deuda externa del sector privadol...]"""".

Segun opind Fontaine, con la politica de cambio fijo cayd el “costo aparente del
endeudamiento en moneda extranjera’, se aumentdé artificialmente la demanda por
financiamiento externo y “desviaron dichos recursos hacia proyectos de consumo o de
inversion de dudosa rentabilidad""’®.

El FMI también advirtié en 1980 sobre los peligros de una inadecuada regulacién de las
carteras bancarias relacionadas y los eventuales riesgos de quiebras de bancos'”.

El nuevo DL 600: mas facilidades para la inversion extranjera de largo
plazo

Ya se ha sefialado que en marzo de 1977, por el DL 1748, se aprobd el “nuevo” DL 600,
principal via de la inversion extranjera de largo plazo'®,

El retiro de Chile del Pacto Andino vy la correspondiente derogacion de la Decision 24
puso término a las numerosas limitaciones y restricciones que se imponian a la inversion
extranjera, como consecuencia de la aplicacién en Chile de la mencionada Decisién,
dejando el camino libre para aplicar la politica mas automatica y liberal con respecto al
capital extranjero que era del agrado del gobierno chileno.

Para el ministro De Castro, con la experiencia acumulada se traté de “agilizar las
negociaciones y decisiones de inversion por la via de eliminar la excesiva discrecionalidad
burocrdtica del antiguo DL 600]...].""%".

176. Sanfuentes, Emilio (1981). Op. cit., p. 65.

177. Edwards, Sebastian (1984). Op. cit., p. 21.
178. Fontaine, Juan Andrés (1983a). Op. cit.,, p. 57.
179. Boughton, James M. (2001). Op. cit., p. 350.
180. BMBC, abril 1977, p. 515.

181. De Castro, Sergio (1977b) Op. cit., p. 359.
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El nuevo texto, en lo fundamental, contempld'®

a) Otorgar un minimo de garantias, pero asegurar aquellas que son sustanciales
a una inversion extranjera: remesas de capital y utilidades, sin limitacién y por
plazos indefinidos;

b) Garantizar la estabilidad de las reglas del juego: invariabilidad tributaria por un
cierto plazo, entre otras;

c) Consagrar el principio de la no discriminacion entre inversionistas nacionales y
extranjeros, salvo ciertas excepciones sobre crédito interno;

d) Evitar la discrecionalidad: reglas claras y automaticas.

Aunque las cifras de inversion extranjera, via DL 600, fueron muy inferiores a las del
articulo 14, tuvieron también una importante alza en especial a partir del aflo 1978.
Destaco en ésta la dirigida al sector minero, que representé 85% de la inversion aprobada
por esa via, la cual era de relativamente lenta materializacion, tal como se aprecia en el
siguiente gréfico.

GRAFICO V-7. INVERSION EXTRANJERA AUTORIZADA NETA Y
MATERIALIZADA POR ANO
(USS millones)
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Fuente: Informe Econémico de Chile, 1982. Banco Central de Chile, p. 50.

182. Guerrero, Roberto (1977).“Analisis del nuevo texto del Estatuto de la Inversion Extranjera”. Boletin Mensual
del Banco Central de Chile N° 590, abril.
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El Comité de Inversiones Extranjeras continud vinculado al Banco pues, porla Ley 18.065
de noviembre de 1981, se adscribio la Secretaria Ejecutiva al Banco Central de Chile, a
contar del 1 de enero de 1982'%.

8. TURBULENCIAS EN 1981 Y Los EFecTos DE CIERTAS IMPORTANTES
INCONSISTENCIAS

A pesar de los sustanciales avances, no todo fue positivo durante el quinquenio, en
especial para la banca.

Ya se ha hecho referencia a la fragilidad en la legislacion bancaria frente al fuerte desarrollo
del sector financiero. Solo en febrero de 1980 se inicié, como decisidon administrativa de la
SBIF, un sistema experimental de clasificacion de cartera'®, el cual dio un paso adicional
en abril de 1981 con las primeras medidas para establecer un sistema permanente de
clasificacion de la cartera de colocaciones de las instituciones financieras'®.

El fundamental problema de la débil supervision financiera
De acuerdo al trabajo de Held y Szalachman,

“"Las vigorosas medidas de liberalizacidn del mercado de crédito que se pusieron
en marcha a partir de 1973, no fueron acompanadas de una adecuacion del
marco institucional de regulacion y supervision de la solvencia de la banca.
Es mds, a partir de 1977 terminaron por prevalecer los rasgos distintivos del
modelo de banca ‘sin controles’ ni por parte de la autoridad ni por parte de
los depositantes, a la calidad de la cartera y a la solvencia de las instituciones
financieras. por esta razén, mds que de una politica de liberalizacién financiera,
la experiencia de Chile en el periodo 1974-1981 corresponde a un caso de
descontrol’ financiero™"'®.

Varios analistas, a posteriori, compartieron la opinion sobre el grave problema de la falta
de adecuada supervisién en el sistema financiero.

183. BMBC, junio 1982, p. 1149.
184. BMBC, febrero 1980. p. 471.
185. BMBC, abril 1981, circular 1732 de la SBIF.

186. Held, Gunther, y Raquel Szalachman (1989). Regulaciéon y supervision de la banca en la experiencia de
liberalizacion financiera en Chile (1974-1988), Cepal, mayo, p. 95.
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Reinstein y Rosende consideraron que el problema de riesgo en la cartera de los
bancos se acentud en la segunda parte de los 70 como consecuencia del desarrollo
de importantes grupos econémicos, lo que trajo consigo problemas de concentracién
de riesgo y cartera relacionada, factores que tuvieron un papel protagénico en la crisis
financiera de comienzos de los 80.

Para Edwards,

"Existen pocas dudas de que la forma como se puso en prdctica la reforma
financiera—bdsicamente sin supervision al sector financiero— fue importante
en la determinacion de la magnitud de la crisis. También la oportunidad de la
apertura de la cuenta de capitales de la balanza de pagos en 1979-1980, que
generé grandes vaivenes en el tipo de cambio real, estuvo mal concebida. En
particular, la apreciacién real generada por la apertura de la cuenta de capitales
fue especialmente perjudicial”®’.

Para Zahler,

“La falta de controles gubernamentales adecuados en el mercado de capitales chileno,
tanto con relacién a sus prdcticas como a sus agentes, el uso del financiamiento
externo por unos pocos grupos econdmicos, acentuado por las diferentes
caracteristicas y velocidades de la reforma del mercado de capitales interno y de la
apertura financiera externa, una politica cambiaria equivocada, y el tratamiento
oficial concreto (a diferencia del tecrico o declarado) del sector financiero, en que se
salvaba la mayoria de los depositantes y se garantizaba de hecho la deuda externa
contraida por el sector privado, fueron los principales elementos a que obedece el
fracaso del programa de la liberalizacion financiera en Chile"'®,

Ahondando en el tema, afadié que

“[...]la economia chilena se inflé como una gran burbuja en esos anos, la poblacion
se creyd rica y aumentd su gasto en consecuencia. Esta situacion no solo contribuyd
a elevar el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, sino que estimulé el
relajamiento del sector financiero, lo que se tradujo en una oferta excesiva de créditos
por parte de bancos nacionales y extranjeros, sin una evaluacion profesional de
riesgo, y con garantias claramente sobrevaluadas y avales inadecuados, mientras
las empresas y los consumidores expandian su demanda de crédito basdndose
en esperanzas ilusorias sobre sus ingresos futuros. Al mismo tiempo se concedian

187. Edwards, Sebastian (1988). Op. cit., p. 77.
188. Zahler, Roberto, (1984). Op. cit., p. 39.
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préstamos relacionados a las empresas de propiedad de los bancos y se generalizaba
el malabarismo financiero por parte de los conglomerados, lo que provocaria un
gravisimo problema para el mercado de capitales interno primero y para la economia
en general después”.

Arnold Harberger, que estuvo de acuerdo con la politica de tipo de cambio fijo, evaluando
los principales errores que condujeron a la crisis cambiaria, califica como el error més
grande que cometieron los formuladores de politicas el de “pasar por alto la necesidad
de mantener al sistema bancario bajo una disciplina mds estricta”. Sugiere que ello se
hubiera logrado de dos formas: una politica de “no intervencién”que hubiera permitido
la quiebra del Banco Osorno, o bien, que las autoridades hubieran tomado en serio el
rol de “supervisores”de la Superintendencia de Bancos'®.

Ramirez y Rosende, asimismo, destacaron la

“existencia de importantes dificultades en la capacidad de supervision que
tenfan las autoridades, y muy especialmente la SIB, para evaluar en forma
oportuna cual era la verdadera situacion patrimonial de este importante
sector de la economia. De hecho, la experiencia de este perfodo mostraba a
la politica econémica reaccionando frente a las dificultades que enfrentaba
el sistema financiero, mds que estableciendo férmulas de tipo preventivo, que
contribuyeran a reducir la probabilidad de que estas tuvieran lugar"**°.

Arellano sostuvo que a pesar de las quiebras y la intervencion del Banco Osorno,

“Los medios oficialistas insistieron en la necesidad de no generalizar el diagnéstico
y, porlo tanto, de no adoptar medidas que establecieran demasiados controles
y limitaran el desarrollo del mercado financierol...] En sintesis, la experiencia
chilena revela que se otorgd una amplia libertad para el manejo financiero, la que
fue desapareciendo a medida que se desencadend una crisis de vastas
proporciones/...]""°".

Corboy Fischer, repasando la experiencia chilena en cuanto a la liberalizacion financiera,
sefialaron que de ella habfan emergido dos lecciones:

189. Harberger, Arnold (1984). Op. cit., p. 135.

190. Ramirez, Guillermo y Francisco Rosende (1989). Op. cit., p. 12.

191. Arellano, José Pablo (1983)."De la liberalizacion a la intervencion: el mercado de capitales en Chile 1974-
1983", Coleccidn Estudios Cieplan N° 11, diciembre, p. 8.
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“Primero, una extensiva liberalizacion del mercado financiero no debe hacerse
hasta haber alcanzado un sustancial progreso en estabilizacién y en el ajuste
de los precios relativos. Segundo, la desregulacidn en presencia de un seguro
de depdsitos implicito o explicito y la ausencia de una adecuada regulacion
y supervision de los intermediarios financieros es una receta para el desastre.
Toda importante desrequlacion debe esperar el desarrollo de adecuadas
potencialidades de reglamentacioén y supervision”'*.

Itinerario de las turbulencias

En mayo de 1981 se produjo la quiebra de un grupo empresarial no demasiado grande
—el grupo Ross fue afectado como consecuencia de la liquidacién de la Compania
Refineria de Azucar de Vina del Mar (Crav)— que dio inicio a lo que algunos comenzaron
a denominar como un crack financiero.

Lo concreto es que las autoridades introdujeron, con urgencia, nuevas reformas a la ley
de Bancos, dirigidas a “evitar la repeticion de hechos como el ocurrido con el grupo Crav, y
que sanciona efectiva y drdsticamente las infracciones que puedan producirse"'®.

Efectivamente, en junio de 1981 se dictd la Ley 18.010, que remplazo al DL 455 de 1974,
precisamente para solucionar las “imperfecciones” del mencionado DL, entre otras,
una redaccion considerada “oscura’, un engorroso sistema de reajustabilidad, falta de
referencia a las tasas de interés variables, y atribuciones demasiado limitadas para la
Superintendencia'

Adicionalmente, en agosto de 1981 se dictd la Ley 18.022, que introdujo otras
modificaciones a la Ley General de Bancos, destacando las relativas a un mayor
control sobre las sucursales que las empresas bancarias constituidas en Chile abrieran
en el exterior, las inversiones de los bancos, las carteras relacionadas, la eliminacion
de los bancos de fomento y las atribuciones de la Superintendencia cuando, a su
juicio, la situacion de una institucion fiscalizada presentare inestabilidad financiera o
administracion deficiente'®.

Se confirmo asi la precariedad de las politicas que habifan liberalizado el mercado bancario,
olvidando algunas minimas reglas prudenciales.

192. Corbo, Vittorio y Stanley Fischer (1993). Op. cit., p. 50.
193. Revista Hoy, 20 al 26 de mayo de 1981; Revista Qué Pasa, 25 de junio al 1 de julio de 1981y 27 de agosto
al 2 de septiembre de 1981.

194. Ley 18.010, Diario Oficial, 27 de junio de 1981, Historia de la ley.
195. Ley 18.022, Diario Oficial, 19 de agosto de 1981.
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Sin embargo, las nuevas medidas también fueron objeto de criticas por diversos sectores.
Un editorial de E/ Mercurio comentd que

“Alargo plazo, una supervigilancia exagerada puede llevar a una complicacion
mayor de las operaciones financieras y, lo que es mds grave, a una posibilidad
de intervencion que en manos de otros gobernantes podria degenerar en la
franca suplantacion de la gestion privada por la estatal. Con mucho menos
atribuciones que las actuales, pasadas administraciones lograron, en la
prdctica, expropiar casi toda la banca nacional"'®.

El episodio Crav, aunque manejable por su acotada magnitud, colabord en socavar la
confianza en la estabilidad del sistema financiero, acumuldndose con otros rumores
daninos, como fueron los de una inminente devaluacion.

En este Ultimo aspecto, también se generalizd la sensacion de que se habfa cometido
un error en la fijacion del tipo de cambio en un momento en que todavia existia una
sustancial diferencia entre las tasas de inflacion interna y externa. Un efecto inmediato
se aprecié en el significativo aumento de las ventas de cambios “por ventanilla” que
experimentaron los bancos.

También en el mercado inmobiliario se comenzaron a reflejar las dificultades, al
menos segun los titulares de la prensa: "Diez mil viviendas sin mercado comprador”;
“Semiparalizados los créditos hipotecarios”;"Problemas con los caracoles”, asegurd la revista
Ercilla, haciendo referencia a un tipo de edificios destinados a tiendas comerciales que se
habian puesto de moda en esa época'®. Se recordaba, ademas, el fuerte impacto del alza
de un doce a un dieciséis por ciento en las tasas de interés en los créditos hipotecarios.

Hacia fines de afo, en noviembre, el gobierno decretd la intervencién de tres bancos
comerciales, un banco de fomento y cuatro financieras. Los bancos representaban
algo mds de 18% del total de las colocaciones bancarias —excluyendo al Banco del
Estado— vy las cuatro financieras casi el 50% de las colocaciones de su sector. Los dos
principales bancos intervenidos fueron el Espafol —segundo banco privado— vy el de
Talca, de tamafho intermedio, ademas de otros dos bancos pequenos y cuatro sociedades
financieras, lo que dio origen a mas comentarios e incertidumbres sobre los pasos
siguientes. El retiro de depdsitos desde esas instituciones fue importante y el Banco
Central debid proporcionar recursos. En declaracién conjunta con la Superintendencia
se afirmé que

196. Revista Qué Pasa, 27 de agosto al 2 de septiembre de 1981, p. 8.
197. Revista Ercilla, 30 de septiembre de 1981, p. 20.
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“[...] el Banco Central de Chile continuard prestando a estas instituciones el
apoyo financiero que se requiera, de modo que los depositantes y acreedores
del pais y del extranjero tengan la sequridad de que no se verdn afectados en
forma alguna’”

Simultdneamente con la intervencién, fueron detenidos Raul Sahli y Mauricio Tassara,
cabezas del grupo que tenfa el control de tres de las ocho entidades intervenidas.

iRegreso al estatismo? se preguntd la revista Hoy, y publicé una fotografia del publico
retirando sus ahorros en una de las instituciones intervenidas'®.

El Banco, por su parte, explicé en su Memoria de 1981 que la politica monetaria habia sido

"[...]esencialmente pasiva en los primeros tres trimestres del ano, destacando
la eliminacién de los anteriores sistemas de préstamos de urgencia y otros
similares y laimplementacidn de un sistema mds automdtico de redescuento”'*.

Sin embargo, las autoridades reconocieron que en el cuarto trimestre del afo y debido
a que algunas instituciones financieras

“[...]1no cautelaron debidamente la calidad de sus colocaciones, la autoridad
fiscalizadora se vio en la obligacién de intervenirlas y asumir directamente su
administracion. Para cautelar los intereses de los depositantes y acreedores
en general, la autoridad decidid responder por los pasivos de esas entidades
intervenidas, apoyo que se tradujo en una expansion del crédito interno”.

En sintesis, se rompid en ese momento la neutralidad de la politica monetaria, y asf
lo reconocié el propio Banco: “Concordantemente a la expansion del crédito interno
correspondid, en breve plazo, una pérdida equivalente de reservas internacionales"*%.

Otra inconsistencia de la politica basada en el tipo de cambio fijo.

Algo similar planted el economista Daniel Wisecarver, quien centrd sus criticas en la
aplicacion incompleta del modelo econémico.

198. Revista Hoy, 11 al 17 de noviembre de 1981, p. 17.
199. MABC 1981, p. 18.
200. /bid.
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A sujuicio, los problemas surgieron porgue en su momento “no se aplicé el monetarismo

cldsico de una economia cerrada’, “no se privatizé todo el aparato productivo del paifs”; o,
“no se permitid la libertad econdmica absoluta"'.

El ejemplo mds evidente de la inconsecuencia en la aplicacién del modelo, segun
Wisecarver, se dio en el sector financiero.

Alli el gobierno“no quiso o sintié que no pudo, hacer cumplir el principio central de un sistema
basado en el derecho de propiedad privada y el libre juego del mercado”.

Destaco el hecho de que el Estado repetia con insistencia que no daba su aval a los
depositos bancarios, pero llego la primera prueba con el Banco Osorno y dio su aval.

Luego vendrian muchas otras medidas contradictorias en el mercado financiero, con
variados controles y regulaciones, segun el critico, pero reiterando que los privados
corrfan sus propios riesgos.

i Tipo de cambio o salarios/precios?: la variable de ajuste

Ya en septiembre de 1980, el vicepresidente Sergio De la Cuadra reconocio que el nivel
del tipo de cambio “es hoy tema central en la mayoria de las discusiones sobre la politica
econémica"y que, con ciertos intervalos, surgfan rumores sobre posibles devaluaciones.

Estos Ultimos nacian fundamentalmente por parte de aquellos que estimaban que la
convergencia entre la inflacion doméstica y la externa era demasiado lenta. Después
de dar una serie de explicaciones, De la Cuadra concluyd que la mantencién del tipo de
cambio “no significa ningun riesgo de crisis cambiaria y es la politica mds adecuada para
continuar rebajando la tasa de inflacién sin frustrar las expectativas de crecimiento"*%%.

Una mision de rutina del FMI que visité el pais en marzo de 1981 emiti¢ favorables
conclusiones sobre cémo estaba funcionando la economia chilena?®.

Alvaro Bardon, en entrevista previa a dejar la presidencia del Banco, en abril de 1981,
opinaba que “si hoy se liberalizara el precio del ddlar yo creo que bajaria su valor"®.

201. Wisecarver, Daniel (1983). “Dogmatismo y Pragmatismo: Una década de politica econdmica en Chile’,
Estudios Publicos N° 11, invierno, CEP, p. 93.

202. De la Cuadra, Sergio (1980b). Op. cit., p. 1963.

203. Boughton, James M. (2001). Op. cit., p. 350.

204. Baraona, Pablo, Hernan F. Errazuriz y Cristian Larroulet (2008). Alvaro Bardén. Un libertario original. Editorial
El Mercurio-Aguilar, p. 183.
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Una opinion similar habia expresado poco antes el vicepresidente del Banco, quien
respondidé a quienes planteaban una devaluacién debido a la diferencia en las tasas de
inflacion interna y externa, que

“Lo que deseo destacar aqui es que cualquiera sea la estimacién correcta de
la inflacién internacional pertinente, no hay ninguna razén que justifique
la devaluacién del peso y que, por el contrario, podrian darse argumentos
econémicamente vdlidos para una revaluacidon de nuestra moneda"*®.

De la Cuadra concluyd que aquellos que postulaban devaluacion o preocupacion por la
deuda externa eran seguramente personas que representaban “ciertos grupos de interés o
bien no han comprendido el profundo cambio que ha experimentado la politica econémica
en nuestro pais”.

Al concluir el primer semestre de 1981 ya existian signos que preocupaban a los agentes
econdmicos. Eduardo Aninat, en su columna de la revista Qué Pasa destacd que “una
serie de variables claves observaron una evolucion brusca y de cardcter insospechado”.
El economista advirtié sobre la fuerte alza en las tasas de interés y el pronunciado
descenso en los precios internacionales de varios de nuestros principales productos de
exportacion?%.

Como esté dicho, la explicacién oficial para los elevados déficits en cuenta corriente de la
balanza de pagos en 1980y sobre todo en 1981 fue que el sector privado habfa gastado
demasiado, lo cual no tenia gran relevancia dado el funcionamiento de la economia
chilena. En efecto, se afirmaba que considerando el sistema de padrén doélar vigente,
deberia dejarse actuar el mecanismo de ajuste automatico, vale decir, se produciria una
reduccion de la oferta de dinero y una elevacion de las tasas de interés, presionando
hacia la baja al gasto real interno y los precios de los bienes no transables, de tal modo
que la economia tenderia enddgenamente a recuperar su capacidad de competitividad
internacional.

Como la autoridad insistié en que se mantendria el tipo de cambio nominal fijo, la Unica
solucion para mejorar los precios relativos de los bienes transables requeria que los
precios de los bienes no transables subieran menos que la inflacién internacional. Como
esta Ultima era muy baja, a lo que se sumo el fortalecimiento internacional del dolar,
los precios de los bienes no transables, al igual que los salarios, tendrian que decaer en
términos absolutos”?’.

205. De la Cuadra, Sergio (1981). Op. cit.,, p. 1024.
206. Revista Qué Pasa, 25 de junio al 1 de julio de 1981, p. 29.
207. Zahler, Roberto (1984). Op. cit., p. 21.
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Harberger, en una mirada retrospectiva, consideré que hasta mediados de 1981 no
se habian manifestado sintomas claros de desequilibrios en la economia que hicieran
pensar en un deterioro significativo del tipo de cambio real. Segun su analisis, la crisis
que condujo al fracaso del tipo de cambio fijo en el ano siguiente fue precipitada por la
abrupta reducciéon, que comenzdé a mediados de 1981, de la tasa de entrada de capital
al pais. Agrega, sin embargo, que

“La crisis se vio acentuada aun mds por el hecho que las leyes laborales vigentes
a finales de 1981 y a principios de 1982, virtualmente, prohibian cualquier
disminucién en los salarios reales y, ademds, por la coincidencia de que en
agosto de 1981 se efectué un reajuste salarial de aproximadamente un 15%;
casien el momento en que la situacién macroeconémica chilena empezaba a
requerir una reduccion significativa de las remuneraciones reales" >,

El economista explica que conceptualmente la tasa de cambio real puede definirse como
“la razén entre la tasa de cambio nominal y un indice de salarios”. Sostiene que el ajuste
requerido por la disminucion del flujo de capitales externos debia provenir de i) una
reduccion en los salarios (asumiendo que la tasa de cambio nominal permaneciera fija),
oii)de unalzaenlatasa de cambio nominal (asumiendo que los salarios permanecieran
fijos). Senala categdéricamente que ninguna de estas opciones eran posibles bajo la ley
laboral vigente en ese momento en Chile. Para fines practicos, la legislacion hacia ilegal
una reduccion de salarios reales en cualquier actividad. En otras palabras, la ley laboral
chilena hizo imposible el necesario ajuste de la tasa de cambio real?®”

Caputo y Saravia, coincidiendo con Harberger, enfatizan que

"Al comenzar los 80, la inflacién convergié a niveles mds bajos. Sin embargo,
como consecuencia que los salarios nominales estaban indexados a la inflacién
pasada, el tipo de cambio real experimentd una fuerte apreciacion. Esto, a su
vez, generd un desequilibrio externo que no pudo ser financiado una vez que
los flujos de capital se revirtieron en 1982. En este contexto, el régimen de tipo
de cambio fijo tuvo que ser abandonado para restaurar el equilibrio. Esto, sin
embargo, provocd un importante costo: el sistema bancario colapsé y tuvo que
ser rescatado por el Banco Central y el fisco”*°.

Arellano y Cortdzar comentaron también la opciéon entre devaluacion nominal y baja
de salarios:

208. Harberger, Arnold (1984). Op. cit., p. 123.
209. Ibid., p. 129.

210. Caputo, Rodrigo y Diego Saravia, (2014). The Fiscal and Monetary History of Chile 1960-2010, Banco Central
de Chile, abril, p. 16.
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“Si se estima que entre 1979 y 1981 los precios internos se habfan elevado
25% mds que los internacionales, para que se recuperara la competitividad
el fendmeno tendria que revertirse. Esto significa que, de no cambiar el
precio relativo del ddlar con respecto a las monedas de los paises con que
comerciamos, si en 1982 la inflacidn internacional es 8% los precios en Chile
deberian bajar 17% en promedio para restablecer este ano la competitividad
perdidal...].La baja de los precios internos tendria que materializarse a través
de unarebaja en las utilidades e ingresos del trabajo ya que otros costos como
son aquellos de insumos importados, pago de intereses e impuestos se elevan
o permanecen constantes. Considerando esto e incluyendo efectos directos
e indirectos, la rebaja de utilidades e ingresos del trabajo deberia llegar a
alrededor de 27% para obtener una disminucion de 17% en los precios internos.
Sitoda la disminucidn de costos se concentrara en las remuneraciones éstas
deberian caer alrededor de 36%"*"".

Corbo y Fischer sostuvieron en 1993 que habian concluido que

“Lainconsistencia entre las reglas de ajuste del tipo de cambio y de los salarios,
y la débil reglamentacién y supervision del sistema financiero, fueron las
principales culpables de las dificultades macroeconémicas de principios de
los 80",

Ministro De Castro: explicando —y reiterando— el ajuste automatico

El ministro De Castro, en su Exposicidn del estado de la Hacienda Publica del mes de julio,
se explayd en explicar pedagdgicamente como estaba funcionando el esquema del
ajuste automatico.

Sin embargo, en la misma exposicidon no pudo evitar referirse a algunas turbulencias que
algunos comenzaban a anunciar en el promisorio escenario.

Después de sefalar que el affo 1981 se habia iniciado sobre la base de una economia
saneaday pujante que consolidaba crecientemente los frutos de la obra realizada entre
1973y 1980, reconocio que, ‘con todo, algunas situaciones especificas de ajuste que hemos
debido afrontar durante los Ultimos meses, han despertado ciertas inquietudes, principalmente
referidas a nuestras politicas monetaria y cambiarial...]"*'.

211. Arellano, José Pablo y René Cortazar (1982). Op. cit., p. 83.
212. Corbo, Vittorio y Stanley Fischer (1993). Op. cit., p. 34.
213. De Castro, Sergio (1981b). Op. cit., p. 18.
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En efecto, el ministro destind una parte sustancial de su exposicién a explicar de manera
inusualmente minuciosa la forma en que las politicas monetaria, fiscal y cambiaria
vigentes aseguraban el ajuste automatico de la economia.

El secretario de Estado se manifestd particularmente interesado en hacer entender a los
chilenos que con el esquema existente “la creacion de dinero se puede generar solamente
como producto de una acumulacién de divisas”y que la decision de limitarse a crear dinero
por la via de acumulacién de reservas “supone que nuestra economia tenga el prestigio y
la solidez que se requiere para captar inversiones y créditos externos” ?'.

Conigual énfasis, De Castro respondi¢ a quienes pronosticaban una crisis cambiaria, pues

“No existe ni remotamente la cantidad suficiente de pesos chilenos como para
comprar ni siquiera la mitad de las reservas del Banco Central. Aun cuando se
destinaran todos los pesos chilenos a comprar délares no podria, por tanto,
producirse una crisis cambiaria como ha sucedido en otros paises”'>.

Rebati¢ los argumentos a favor de una devaluacién y manifesté que

"Debe quedar, pues, categdricamente en claro que los argumentos y temores
expresados respecto de una devaluacidn, carecen del menor asidero en el
actual esquema econémico, y que el tipo de cambio fijo estd en condiciones
de mantenerse y se mantendrd por muchos anos"*'°.

El ministro explicd también el por qué, con las politicas en ejecucion, un alto déficit en
cuenta corriente no era preocupante, sino por el contrario, constituia la forma de captar
ahorro externo:

“No puede caber duda de que el déficit en cuenta corriente generado en las
condiciones antes descritas, resulta altamente beneficioso para el pais y
hemos de esforzarnos para mantenerlo al mayor nivel y por el mds largo lapso
posible""’.

A pesar de los anteriores argumentos, el ministro De Castro reconocié que

214. Ibid., p. 22.
215. Ibid., p. 24.
216. Ibid., p. 27.
217. Ibid., p. 23.
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“No podriamos desconocer que el mundo atraviesa actualmente por una
situacién econémica recesiva, a cuyas consecuencias Chile no puede pretender
sustraerse. Asimismo, las altas tasas de interés existentes en Estados Unidos se
trasladan a nuestra realidad"*'®.

En todo caso, para el alto funcionario este cuadro habfa que asumirlo con realismo y
aseguré que el pais, a pesar de la recesion internacional, seguirfa creciendo a tasas muy
superiores a su promedio histérico.

Ante reiterados rumores de cambios en el equipo econdmico, el presidente Pinochet
salio a respaldarlo,

"Muchos hablan del equipo econémico como si el Presidente de la Reptiblica fuera un
ente que estuviera aislado y que todos trabajan por un lado y yo estoy alld. No, sefiores,
se equivocan. jNo se mueve ninguna hoja en este pars si yo no la estoy moviendol.
Quiero que quede claro. Todos los planes econémicos, todas las leyes pasan por la
Presidencia, porque para gobernar, sefiores, no hay que estar sentados"'°.

En este sentido, las autoridades pertinentes no parecieron dispuestas a reconocer posibles
incongruencias en sus politicas.

Por su parte, el ahora presidente del Banco, Sergio De la Cuadra, sefald en entrevista de fin
de afo que“estamos viviendo una etapa de ajuste y no de desajuste”, aunque preguntado si
crefa que habia recesion en Chile respondid:“Se ha armado una polémica poco productiva
entorno aesto. Para unos, recesion es la disminucién del crecimiento, y, para otros, crecimiento
negativo. A mi me da lo mismo. Es un problema de definicion"**°.

Al respecto, Meller escribié en relacién a la situacion en que terminaba el afo 1981,

"En sintesis, no hay soluciones fdciles al problema actual, pero un requisito
previo para encontrar una solucion es admitir la existencia del problema;,
por otra parte, distintas opciones de politica econémica tienen impactos
redistributivos muy diferentes” 2%,

218. Ibid., p. 28.

219. Revista Qué Pasa, del 8 al 14 de octubre de 1981, p. 9.

220. Revista Qué Pasa, del 17 al 23 de diciembre de 1981.

221. Meller, Patricio (1981). “Problemas y opciones del modelo econémico’, Coleccién Estudios Cieplan N° 6,
diciembre, p. 194.
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de 7 a 8% de la economia.
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Recuabro V
La inflacidn subestimada: 1970-1978

Diversos estudios y evidencias referidos a la década de 1970 dieron cuenta de
significativos errores en la estimacion del [ndice de Precios al Consumidor (IPQ),
labor encargada al Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Siendo el IPC la fuente oficial de la inflacion, se produjo una controversia en torno
a la confiabilidad de ese importante indicador utilizado regularmente para la
evaluacion de las politicas econdmicas y la estimacion de variables "reales”.

Un subperiodo de la década donde parecid haber un virtual consenso sobre la
deficiente estimacion de la “verdadera” inflacion fue el trienio 1971-1973.

Solo en la categorfa de “opiniones’, se pueden citar numerosas aseveraciones de
las autoridades que asumieron después del golpe de Estado y mencionaron cifras
de inflacién para el afno 1973 muy superiores a las publicadas por el INE. A manera
de ejemplo, el propio presidente Pinochet, el primer ministro de Hacienda del
gobierno militar almirante Gotuzzo, los ministros Cauas y De Castro, y el presidente
del Banco Central, general Cano, hicieron mencién —en no pocas ocasiones— a
cifras cercanas o superiores a 1.000% de inflacion en 1973.

Algunos organismos internacionales, como el Fondo Monetario Internacional,
también estimaron una cifra probable superior a 600%.

Sin embargo, y a pesar de estas declaraciones, la inflacion “oficial’, segun el INE fue
de“so0lo0”508,1% en 1973, y esa fue la cifra utilizada por los economistas oficialistas
para todos los célculos en que el IPC debfa jugar un papel relevante.

Una de las explicaciones de la enorme diferencia entre las opiniones y las cifras
oficiales del trienio fue relativamente coincidente entre los expertos. En 1972y
especialmente hasta septiembre de 1973, se habia generalizado un amplio mercado
paralelo o0 “negro” donde los productos se transaron a precios significativamente
mayores a los precios controlados por el gobierno de la Unidad Popular y solo
vigentes en un crecientemente desabastecido mercado oficial.

El INE —para su estimacion mensual del IPC— registraba los precios oficiales e
ignoraba los del mercado paralelo donde, segiin muchos, una parte importante
de la poblacién adquiria sus productos. La “verdadera”inflacion hasta septiembre
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de 1973, en consecuencia, se habria apartado significativamente del IPC publicado
por el INE.

En teoria, al liberarse la mayor parte de los precios en el cuarto trimestre de
1973 —con la llegada del gobierno militar— el IPC entre diciembre de 1972 y
diciembre de 1973 pudo medir correctamente la inflacion, aunque no lo hubiera
hecho parcialmente hasta septiembre, suponiendo que, como fue muy probable,
el mercado "negro” hubiese desaparecido para la gran mayoria de los productos
durante el ultimo trimestre del afio.

En la préctica, sin embargo, surgid otra controversia en cuanto a la forma en que
el INE registré la sustancial alza de precios del cuarto trimestre. Segun quedd
demostrado con estudios de diversos expertos —como se detalla en la siguiente
seccion— la medicién oficial del IPC de ese afo adolecid de gruesos errores
técnicos.

Por otra parte, con posterioridad a 1973 varios economistas efectuaron estudios
empiricos sobre la medicion del IPC en los afos 1974 a 1978 y descubrieron otros
tipos de anomalias o errores que habria cometido el INE, arrojando una razonable
duda sobre lo acontecido con el verdadero IPC del periodo completo 1970-1978.
Cabe senalar que en dicho periodo el INE utilizd la “canasta” de la encuesta de
presupuestos familiares efectuada en 1970, la cual fue cambiada con una nueva
encuesta realizada en 1978.

A continuacién se hard un breve resumen de los resultados de los trabajos de
diversos profesionales.

El IPC de Cortazar y Marshall'

El trabajo de los economistas René Cortazar y Jorge Marshall fue el mas conocido
y completo para el periodo, aunque hubo ademas varios otros?.

En el cuadro siguiente se aprecian las fuertes diferencias entre el IPC oficial (IPC-
INE) y el IPC de Cortazar y Marshall (IPC-CM).

1. Cortézar, René y Jorge Marshall R. (1980). [ndice de precios al consumidor: 1970-1978, Coleccién de
Estudios Cieplan N° 4, noviembre.
2. Cortazar y Marshall mencionan a: Ramos, Joseph (1975); Cortézar, René (1977), y Yafiez, José (1979).
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INFLACION SEGUN DIFERENTES INDICES DE PRECIOS
(variacion porcentual diciembre a diciembre)

IPC(INE) IPC(CM)
1970 34,9 36,1
1971-1972 2216 3554
1973 508,1 605,9
1974 3759 369,2
1975 340,7 343,3
1976 174,3 197.9
1977 63,5 84,2
1978 30,3 37,2

Fuente: Cortdzar, René y Marshall, Jorge, Indice de precios al consumidor: 1970-1978, Coleccién de Estudios Cieplan
N° 4, noviembre de 1980, p.161.

Del cuadro se desprende que las discrepancias entre ambos indices son de tal
magnitud que el IPC-INE en 1978 —base 100 a diciembre 1969— subestimaria
en 52,8% su valor “corregido” (IPC-CM).

Para los autores,

"El problema de fondo con el IPC-INE en 1971-1973 consistié en que
este considerd la inflacion del ano 1973 como la composicion de
aquella reflejada por el IPC-INE en los primeros tres trimestres y el alza
de precios del tltimo trimestre segun la estimacién del Departamento
de Economia de la Universidad de Chile. Este método no reconocié la
inflacion reprimida de 1971y 1972. No habia, obviamente, razén alguna
que justificara un cdlculo de ese tipo™.

En este subperiodo, efectivamente, los autores constataron o corroboraron dos
situaciones anémalas.

La primera, bien conocida y ya sefalada, derivada de que el INE registro solo los
precios fijados por la autoridad —oficiales o legales— hasta el tercer trimestre
de 1973, ignorando los vigentes en los mercados paralelos.

3. Cortazar, René y Jorge Marshall R. (1980). Op. cit., p. 160.
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La segunda se derivé de la forma en que el INE estimé el IPC del Ultimo trimestre
de 1973, cuando ya habian desaparecido los mercados paralelos.

En efecto, ocurrié que, desde enero de 1973, el departamento de Economia de
la Universidad de Chile (Deuch) habia tomado la iniciativa de calcular un IPC que
reflejara mejor los precios, considerando esta vez, supuestamente, los precios
"efectivamente pagados por los consumidores”. La informacion se obtenia a través de
encuestasalos hogares en el caso de los productos con precios controlados. Dicho
indice apareceria, entonces, “como el mds adecuado para calcular el incremento de
precios en 1973",

El INE, sin embargo, después del golpe militar, hizo una mezcla y consideré
como la inflacién del afio 1973 completo aquella reflejada por el IPC del INE en
los tres primeros trimestres, mas el alza de precios del Ultimo trimestre estimada
por el Deuch. Se tratd de un error al mezclar dos indices con metodologias muy
diferentes. Con ello Ilegd a la cifra de 508,1% entre diciembre de 1972 y diciembre
de 1973.

Cortédzar y Marshall, en cambio, al igual que otros expertos —Ramos y Yahez
llegaron a resultados muy similares— concluyeron que los precios (IPC) se habfan
multiplicado por 46 entre diciembre de 1969 y diciembre de 1973. Para“distribuir”
esainflacion entre los tres anos, los autores optaron por el estimado por el Deuch,
esto es, 605,9% para el ano completo 1973, uno muy similar al del INE en 1970
—ano sin mercados paralelos— vy la diferencia (327,1%) la asignaron al bienio
1971-1972, sin intentar descomponerla, por carecer de informacién primaria.

Errores en 1976-1978 y sus consecuencias

Pero, ademas, hubo discrepancias importantes entre el IPC oficial y el IPC
“corregido”en el subperiodo 1976-1978.

En este caso, su origen estuvo principalmente en los ajustes que el INE fue
introduciendo en las ponderaciones del IPC oficial durante esos afios, de un modo
que, a juicio de Cortédzar y Marshall, fue técnicamente erréneo.

4. Ibid., p.169.
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En efecto, el INE reconocié en 1975 haber modificado la metodologia original
de célculo del IPC, reservandose el derecho a realizar “ajustes de las cantidades
consumidas si los articulos, a consecuencia de fuertes alzas de precios, reflejan
disminucién de la demanda’.

Sin embargo, nunca se dio a conocer la metodologia utilizada.

A partir de la“Encuesta de presupuestos familiares de 1978", sefalaron Cortézary
Marshall, fue posible efectuar las correcciones al (desconocido) método seguido
por el INE.

En definitiva, los afios 1976 y 1977 “corregidos’, utilizando la canasta de 1978,
registraron inflaciones de 197,9 y 84,2%, respectivamente.

La magnitud de las discrepancias entre el IPC-INE y el “corregido” habria tenido
serias consecuencias tanto en la aplicacion de algunas politicas como en la
medicidn de variables a su valor real, vale decir, usando el IPC como deflactor.

Asi, como sefalan los autores de la investigacion, la evolucion de las remuneraciones
reales dependié muy fuertemente del IPC utilizado como deflactor de los valores
nominales, tal como se puede apreciar en el siguiente cuadro.

INDICE DE SUELDOS Y SALARIOS REALES DEFLACTADOS CON DisTiNTOS IPC

Ano Deflactor IPC-INE Deflactor IPC-CM Deflactor PIB?
1970 100,0 100,0 100,0
1974 104,0 65,1 60,0
1975 101,1 62,9 63,9
1976 108,2 64,8 76,5
1977 1359 71,5 81,3
1978 155,3 76,0 82,9
19790 1724 82,3 83,7

(1) Para 1979 se usé la tasa de inflacién oficial. (2) Edwards, Sebastian, Estabilizacién con liberalizacion: diez afos
del experimento chileno con politicas de mercado libre, 1973-1983, Estudios Publicos N° 14, otofo 1984, CEP.
Fuente: Cortézar, René y Jorge Marshall R., Indice de precios al consumidor: 1970-1978, Coleccién de Estudios Cieplan
N° 4, noviembre de 1980, p.162.

En resumen, de acuerdo al cuadro anterior, las remuneraciones reales en 1979
habrian superado en méas de 72% a las de 1970 si el deflactor utilizado es el
cuestionado IPC=INE, mientras que si el deflactor utilizado es el IPC-CM el resultado
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es diametralmente opuesto, pues se habria registrado un 17% de caida de las
remuneraciones reales entre iguales periodos.

Otras evidencias

En un trabajo publicado afios mas tarde por el Instituto de Economia de la
Pontificia Universidad Catdlica de Chile, se abordd el tema de los indices de
precios al consumidor y al por mayor para un largo periodo de tiempo de la
historia econdmica chilena’.

Los autores, Gert Wagner y José Diaz, sefialan, al concentrarse en el tramo 1960-
1980, que fue un periodo en el cual “se aprecia una activa competencia entre, por
una parte, el productor oficial del indice de precios al consumidory, por otra, privados
que desafian al incumbente”.

Wagner y Diaz afirman que los revisionistas del IPC que gozan de mayor difusién
en laliteratura propiamente econdémica son aquellos que llegan a elaborar indices
de precios alternativos para los afios setenta: Ramos (1975), Yafez (1979), Cortazar
y Marshall (1980), y Marshall y Schmidt-Hebbel (1981). Agregan que “no obstante,
los pioneros en este campo son Garcia y Freyhoffer (1970), al objetar el IPC para la
seqgunda mitad de los anos 1960".

Aunque la investigacion de Wagner y Diaz supera el alcance de este recuadro,
interesa sefalar su opinidn sobre los otros trabajos:

"Un enfoque socioldgico de la industria del revisionismo del indice oficial
de precios, tal vez preste atencion a la asociacion politico-ideolégica de los
autores de tales esfuerzos; sin embargo, y cualquiera haya sido la inspiracion
de los autores, el tema de fondo es, indudablemente, la calidad del esfuerzo

5. Wagner, Gert y José Diaz (2008). Inflacion y tipo de cambio: Chile 1810-2005, Documento de Trabajo
N° 328, Instituto de Economia PUC, enero.

6. Ibid., p.3.

7.1bid., p.7. La referencia es al trabajo de Garcia, Jorge y Hugo Freyhoffer (1970), “La tasa efectiva de
inflacidn en Chile entre 1961 y 1968 y el comportamiento de los agentes econdmicos”, Publicacion del
Instituto de Economia y Planificacion, Universidad de Chile N° 118.
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realizado, o sea, la medida en que el substituto propuesto es capaz de
enriquecer nuestro conocimiento sobre la evolucion de los precios nominales",

Al respecto, el referido trabajo de investigacion toma como fuentes para el
IPC 1928-2005, las siguientes: 1978-2005: IPC publicado por el Banco Central,
elaborado por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE); 1970-1978: Basado en las
variaciones del IPC de Cortazary Marshall (1980), y 1928-1969: Instituto Nacional
de Estadisticas, y recopilaciéon del Banco Central (boletines mensuales).

Finalmente, habria que citar entre las otras “evidencias” la expresada en la
investigacion del economista y académico Sebastidn Edwards, quien utiliza un
indice de salarios reales usando el deflactor del PIB, justificaindolo debido a que
"el indice oficial de precios se ha manipulado y subestima la inflacion™.

8. Ibid., p. 7.
9. Edwards, Sebastian (1984). Op. cit., p. 11.
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