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edio Siglo del

Banco Central

Respuestas a “El Mercurio” del presidente P. Baraona,

y del vicepresidente, A. Bardoén.

El mito de las remuneraciones en el Banco (el presidente gana 370
délares). Lineas para una reforma: la meta de una alta seleccion téc-
nica. El manejo deficiente de la informacion internacional. La inde-
pendencia del Banco: la antigua composicion del directorio explica,
en parte, la inflacion chilena. Pendiente resolver el conflicto entre la
deseable independencia y la necesaria coordinacién con la politica
econémica. La nueva legislacion sobre ahorro e inversion bancaria.
El Banco de la Habitacion: subsidios a través del sector privado. Las
resistencias frente a un arancel que ha bajado de 600% a 96%.cqmo
mdximo. Chile no puede ser “un pais petrolero”. Las reservas: lo im-
portante es tener capacidad de endeudamiento. La cultura econdmica
chilena es una de las peores del mundo. Un convite a Paul Samuelson.
Hay que investigar la canasta bdsica y su relacién con el ingreso mi-
nimo. Y la incidencia del mercado de capitales en la velocidad de
circulacién del dinero. La politica econémica plenamente abierta a la
‘critica. He aqui las preguntas y respuestas:

Pablo. Baraona Urzia Alvaro Bardon

| “El Mercurio”.— Algunas . ec

nomica del Est 5 funciones de la asesoria eco- | p) segundo problema surge del ¢ambi T

g:;ngl' pasado e:lu Bancy. ool equipos téenicos de categoria, !de: Bas:o‘ Cunltrapg. Hasta,ahorga, el ]bagco :radeel O{irmwtéi’jénl:
lones que se han distingui - | cutor resoluciones que se adoptaban en ofras partes,

cos. iSigue esto siendo ‘cni:x"ltgnho';%r L‘&“‘:}““Gg&d: Tl l::;‘}' Esto implicaba la necesidad de un elevado personal para

" adecua administracion y control,
~enfrenta? et do para el tipo’ de problemas que se Hoy e} banco estd encargado de funciones muy especi-

7 S o U oo e e, | PR S T
| tactanion, dal Banco en polltcs condmica "eo' 1y adap- ”“tp.t;,;.‘.",_',‘f.'," punto de vista, 1a_composicion del_contin- !
0. de la tradicion”, Cuando p;rlom?!ggxdoag:a- s : sty M Bt o G rm'l-

l;’wndo con una cierta filosofia, resulta

et o dicas, y de téenlea banoaria®:
diarla, El ejemplo . llustrativo se en-

. . » q
i ror ﬁr:&"g’“ s diseiedo

Mercurio”: ;Y crée nsted que podra alcanzar este
uit? 1S0n Jai semymetaoione mju-: wa? ’

3 ' 4 rrollo - ! nlenamen | P, Baraona: “necesa sresente 0o & :
ESlt sotntonn, oropeche plenamente iss | P BSreona: ke e S iia ]
10 Sxge una actitud funcionaria dificil | de ¢ =y
AP SR
una Qonmk al 'resto de los roeu:



. ¢lsiones

‘ comparativas

Ccreo que no debe haber pals en el mundo eén el que,
¢omo en nuesiro caso, el presidente del Banco Central ga-
ne 370 dolares al mes, incluyendo todo. Si ésta es la remu-
neracion del presidente, vz puede usted ver que resulta
imposible ofrecer remuneraciones a profesionales que, en
otros paises, estarian facllmente sobre los mil dolares. Es-
ta situacion deberd irse corrigiendo paulatinamente”.

A. Bardén: "“Existe la imagen de que e] personal del
Banco esta mauy biep pagado y tiene una previsién excep-
cional. Esto puede haber sido clerto en el pasado, pero
hoy. las remuneraciones no son mas de un 10 6 15 por cien-
to superiores: a lag de la Bscala Unica, Los beneficios s0-
ciales. por otra parte, se han ido perdiende y hoy no son,
ni con mucho, Io que eram 10 ahos atrds. La verded es
que cualquier ejecutivo de una empresa estatal tiene una re<
mumeracion superior en un 50 por ciento a la correspon-
dle;!tg. en el Banco y, ademas, tieme una prévision mucho
mejor",

“El Mercurio”: Lo que ustedes dicen hace pénsar que
el Banca dehiera cambizr €] estilo de su aceion,

P. Baraona; “Yo dirfa aque lo que se necesita del Banco
es que sigg haciendo 'o mismo que hace, vera es necesario
cambiar el énfasis entre las diversas fungiones”.

Por ‘ejemplo. todas las func'ones oue estin orfentadas

al funcionam'ento interno del Banen deben perder impor- -

tancia frente a las funciones orientadas al papel que el
Banco juega en la politica econdmica™,

“E|l Mercurio”; ;Significa esto que el Departamento de
Estudios, donde se concentran los equipos téenicos, debiera
cobrar mayor ‘mportancia?

P. Barahona: “Hasta ahora ha exist'do una separacidn
entre el Departamento de Estudios v el resto del Banco que
es errdnea., Esia separacidn fue forzade por las excesivas
funciones de control que absorbiz el grueso del personal
v aue hicieron necesario preservar un grupo dedicado a la
ehbolzacléz go politicas_‘e P

u se requiere es que 0 el Banco sea estu-
dios, Enqtodno]};_s areas, la economica, la juridica, la propja-
mente banecaria, es necesaria la elaboracion de politicas ba-
sadas en cstudlos_ cuidadosos de los diversos problemas,
La conclusién obvia es gue el Banco requiere una reforma
Droqta de toda su estructura”,

“El Mercurio’: Pasando a otro tema, muchas de las de-
toman diversas instituciones del Estado se ba-
san en Informaciones internacionales de precios, produccion
y otres, Apnrentement_e. no existe hasta ahora un centro
que coordine toda la informacion de este tipo. De ser asf,
se correrfa el peligro de adoptar decisiones errdneas, ha-
sadas en informes aislados y poco solventes. .Creen Uds.
que el Banco Central podria ser el lugar mas adecuado pa-
ra centralizar esta informacién y orientarla a los diversos
usuarios?

A, Bardén: “El Banco Central presenta varias ventlajas

para el manejo de la informacién internacio

| nal, Pero, en verdad. no basta con ﬁ“‘ el Banco, o algin

- otro organismo, asuma este papel.

)

. clales,

!

principal y mas per.
manente contacto de un pais con el exterior se cumple a
través de los agregados comerciales que el aia tieng en sus
mb:io?d:)sﬁn%ome rlenpect?. Chile esduno lgia lpocoa pal-
¢ en el que los agregados comerciales operan
con Independencia del sector econémico, ij
situacion mis frecuente es que los agregados comer-
dependiendo administrat’vamente de los Ministerios
e Relaclones Exteriores tengan un contacto més estrecho
con les autoridades econdmicas,
ucho podria mejorarse respecto al contacto de Chile

. n la. informacién exterior si se hiciese algo en estas

|

materias”,

“El Mercuri®”: Desde hace poco el Banco Central -
ta con una nueva Ley Orgéanica lo hncc: depender' c“::l
Comgg Monelario, integrado porqg&nmm y altag ejecuti-
vos publicos, EI Comité Ejecutivo, que es la autoridad mi.
a del Banco, estd integrado por tres personas designa-

4as por el Presidente de ia nepﬁmca. Esto coloca al Banco
tral b P
o"b';c’)g 1a total .depondench del Gobierno, ;Es esto
P. Baraona: “En primer término es necesario acla
gi“' hnmg Ley Organica corrige una ;ltuaeiéno m:vfla;
dumc :.ct:u an%o,,nqzty ue ﬁn pa:lma ra la sana con-
Dkdén o ca pais. Me refiero al hecho de el

*torio del Banco estaba integrado. por representantes de

105 bancos y otros usuari y, ¥ ‘
esta com ful arios del crédito. Yo creo que en

6n del Directorio pueden encontrarse muchas
de las razones qu g
nnevns' l:y e oerx%ucan la Inflacién chilena,

géinica tie
va la estabililidad monetar)
nal. A cambio ds ono cona 8 I categaria de valor nacio-

: ello; es cierto que ¢l Banco queda en una
5.“'“3?," de bustante dependencia. Pero, la vgrdu? es que,
co;'l’m de examinar bastante formulas —y plenamente

) tes del problema—, la adoptads era la unica posi-
e d:at: g{»:dx?nto. Esto no quita que el problema siga
eﬂmd‘l& Io para encontrar fOrmulas mas deseab

-‘-"‘?o"dﬁ% cuestién de 1 '
dencid d L e la mayor o menor indm»
No : s

¢omo hacer te -’u':blx?-:'eo
se puede lograr fijando normas para la d
o¢ion de sus autoridades o dandoles un no
Por un ot” relstivamente prolongado,

ien, el ,mbm,mmu en resolver el conflicto
pable ,_gm a y la necesaria WQW?:
& ca., por y
o

w’déﬁi{ﬁdﬁﬁﬁ;‘ tan independiente que, no ve-
S8 8 o e Tormd oo <o 1a Bl oo

el gran mérito de que ele- '

4

Yo creo que la mayor garantia de decisiones suficien-
‘temente independientes estd en el respaldo léenico que
los ejecutivos encuentran en el personal del Bance”,

“El Mercurio”: Pero, ;ha sentido necesidad el Banco

. de una mayor independencia en este periodo de gestacion

| var un ano alrds, las tasas de interés de

de la politica economica?

P, Baraona: “Desde que se inicid la aplicacion del nue-
vo programa econdmico, el Banco Central ha sido respon-
sable unico y absoluto de algunas dreas. En particular, el
mercado de capitales, la politica monetaria y el comercio
exterior, Esto, por supuesto, en el entendido que consui-
tamos con el istro de Hacienda y las otlras autoridades
las materias controvertidas,

Por otra parte, la politica econémica estd dirigida por
un equipo que se coordina muy bien, Cada uno asume su
rol y sabe perfectamente cuales son las materias que re-
quleren consulta, 3

Con estos antecedentes, es facil ver que la cuestion de
la i_nctllependencla del Banco no ha sido importante en este
periodo,

Pienso que, hacia adelante, la ley debiera evoluclonar
hacia dar al Banco la méxima independencia y estabilidad
compatible con 14 necesaria coordinacién, Esto podria lo-
grarse dando al Banco un status del tipo del que tiene la
Contraloria,

Creo que esto es indispensable para que el Banco
cumpla en todo tiempo con su misién fundamental de ase.
gurar la estabilidad mouelaria”,

“El Mercurio”; jPodrian Uds, hacer una estimacion del
panorama a futuro en las areas propias del Banco, por
ejemplo, para empezar, en el mercado de capitales?

P. Baraona: “El desarrollo del mercado de capitales, &
pesar de que aln falta el ajuste del sistema, muestra ya
sus primeros resultados positivos.

Después de fuertes diferenclas que f' podian obser-

0s diversos mer-

| cados e Instrumentos muesiran una claza tendencia a cone
| verger, ‘

La misma tendencia se observa entre las tasas de cap-

| tacion y colocacion que, al acercarse, estdn reduciendo los

. margenes de utilida

. para la vivienda, que

es a niveles normales.
mercado de capitales estd bastante desarrollado ya

en lo que es operacion de corlo plazo, La acion de
largo plazo ha estado limitada por la imposibilidad de los
Bancos para caplar fondos en estos plazos, La nueva le-
gislacion sobre los Departamentos de Ahorro e Inversion
daria a los Bancos la posibilidad de captar y colocar fon-
dos a mas de un ano, reajustables,

Enseguida, falta desarrollar la estruetura definitiva del
sector vivienda, particularmente en dos aspectos.

BEn primer término, hay que dar forma al Banco de la
Habitacidn, en cuyo proyecio esta hoy tribajando :

do un gru-
po ad hoe. Este seria, basicamente, un Banco de subsidios

?ernria a través del sector privado.
En el fondo, se trata de que el Ministerio de la Vivienda
utilice e} SINAP, y al sector privado en generdl, para cum-
plir sus ohjetivos habitacionales,

La segunda cuestién es la de dar una estructura defi-

| nitiva a las asociaciones. También existe un grupo de tra-

bajo dedicado a esto, pero, obviamente, su trabajo estd

muy determinado por lo que se decida respecto Banco
de la Habitacion”. »
“El Mercurio: ;Y el comercio exterior?

P. Baraona: “En cuanto al comercio exterior, 'se estin

cumpliendo todas las metas que el Gobierno se fij6.
gn materia arancelaria, con las disposiciones reciente-
mente aprobadas, el arancel maximo ha umdo-g 20%. “des-

de 6007 aue era antes de este Gobierno

Bsta reduccién de aranceles, Indispensable para un
sano detsar;ouotdel Nﬁey gse sus e:mortaw a??r«?ﬁ"mc%& :llal
la mente de olros gobiernos que no pudieron concre
po&' ser incapaces de vencer lag resistencias de los 1
sados. ; ; 5 ol .

Béta resistencia es, todavia hoy, el escollo mis fuerte.
Lo curioso es que son muchos mis los que ireou; ue se-
ran perjudicados que los que efectivamente lo seran.

1I,‘m- otra i .loahlooito:gs benett‘lclado& Ihpﬁc i‘_.e‘l;;al'-
mente la agricultura y minerig— estan muy disp
e SRctl wary slios. diree cuenta de g
clados. Por ello, no hay una fuerza que Se
los que $2 oponen a lg reduccién de arancel

cuanto a las expoftaciones, es cierio
portanie del 1
tado por la situacién depresiva internd, Pero hay sectores
no tradicionales, como el calzado y las conservas, por nom.
brar s6lo dos, que tienen un futuro permanente
portadores. e ey

La mantencion de la politica respecto al tipo de cam-
bio terminaré empujando a la exportacion a muchos que
ain no se animan. )

gohierno pondra todo lo que esté de su

El

inmulm' lag exportaciones, pues Chile no puede ser un

p trol:‘ro: m si el oobrgumho ¥ misero cuando baja”

. {&wg:;ﬂ tema de,lasp,‘ i aﬁ}mm&’iﬁ'
es tema que preocupa a . Existe al.

guna estimacion de cu leenpel nivel de renrvu que debe

E tenefl.
nga a

que parte im.

“

mantener un pais como (Rl T o T T
. P. _,mmz. “A 32 juicio, la cuestion wrh& n:ii"
nto el mantener una reserva “de_cualquier m:

nitud, sino el asegurar la capact mien d&

P.h_h'l‘"s- be 1 el T Vl' Q-
oblema se asemela pona. Bl

cambio, si la persofa n Unica_forma ?J

que se¢ puede mbre es

mantenien

Y, :

roceso exportador que hoy Se vive esta dic-



| €1 Mercurio; Dado que Chile tiene reservas, jen qué
| forma se encueniran éstas? ;Estin invertidas? Y seria po.
sible, por elemplo, que Chile, al igual que algunos paises
arabes, Invirtiese sus reservas en la compra de acciones
de la Mercedes Benz?

P, Baraona: "Por supuesto que las reservas no se en-
cuentran liquidss ni en cuentas corrientes, Seria absurdo
mantenerlas asi, sin beneficio alguno, Las reservas estin
invertidas en papeles de maxima seguridad.

El Banco Central no tiene impedimento alguno de tipo
legal para invertir sus reservas en acciones de alguna em-
presa. Claro que eso no parece aconsejable, ya que las ac-
clon‘?; no corresponden a las formas mas seguras de in.
version™,

“E| Mercurio”: ;Qué opinan Uds, sobre el grado de cul.
tura econémica del chileno medio?

P. Baraona: “Creo que el nivel de cultura econdmica
en Chile es uno de los peores del mundo. Una buena jlus-
tracion de ello es el analisis de las criticas que se hacen
al programa egonémico, Ningin economista serio de pais
alguno compartiria esas criticas, Aun més, creo que en
otros paises seria muy dificil que encontrasen tribuna las
personas que critican la politica econémica por los argu-
mentos que usan,

Algunos criticos. han ftratado de aparecer como res-
paldados en sus criticas por economistas de prestigio mun.
dial, como el profesor Samuelson. Yo invitaria al profesor
Samuelson a Chile en la seguridad mas ahsoluta que en
lo fundamentzl no encontrariz allernativa para enfrentar
los .g‘”b“!ﬂ‘.‘ chilenos,

‘e0 que el bajo nivel de cultura econdmica no co-
_ rresponde, en modo alguno, al nivel intelectual del chileno
y no es mas que el resultado de 25 6 30 afos de prédica
del sociallsmo, aun por los propios empresarios.

Cuesta mucho convencer a la gente gue lo que Teal-
mente interesa Fra ¢l crecimiento del pais no es tanto el
__glnc el w esarrolle algunos grandes proyectos, como
el tipo cisiones que toman, por eje miles de pe-
ueno: egncmanm a lo largo de todo el g !
: _experiencia de profesor, para ilustrar mi res
puest desde otro angulo, toma tiempo quitar prejuicios al |
. alumno que lega a la universidad. Cuesta mucho hacerle

perder la actitud que tiene frente a la accién del Estado,
mnlg e‘logon.gco que puede movilizar y del cual hay que espe-
A Bardén: “Es {an clerto lo anterlor, que yo
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Asi se Inicio el
Banco Central

SESION N.o ‘
Celebrada el § de dicsemhrt
de 1925.

Asistieron
3:1&0 Adridn, Arturo Meaun'

Corm

Augusto Bruna,
Ro

los seiores V1-|

Hernan |
i"uncisco

Garcés Gana, Maximiliano Iba-
Sidney | . Guk |

‘el sefior H, M. Jeff
. Actué como secretario el
sefor Ismae] G, Huidobro,

Co niﬂmclén Qtl

Mr“m

358‘

cesidad

B r;:‘“'“‘i': i
cion e
cotnel n cual

)|
Ministro de ch&or .

erudien i
del Gobi

de

Banco.—

wards Mat.
presente, en
erno, la ne-
proceder culnuo]

SESION N.o 2 7
Celebrada el 7 de diciembre
de 1925,

Presidié el sefor Jsmael
Tocornal y asistieron los Di-
rectores, sefiores Adridn, Bru-
na, Correa Roberts,

Gana, Théfez, Salmén, Suber-
caseaus, "Van Buren ¥ el Ase-
gor, senor Jefferson,

Actud SOemurlo don
Ismael G. H

Presidente.— Ahhm la se~
sién, el sefior Tocornal agra-
declé al orio su desig-
nacién como Presidente del
que acepia-

el de los de ;
rectores, al establecimiento y
desarrolio de una Iinstitucién
como el Baneo &‘;

mada
manera hn directa al pmre-
50 eeondmkeo y com:

ercia] del

im a:luﬁor Ministro de

'dhnteliu

Quedao ‘autorizado d

te general para pro
¢l niimero de nllot que aan !
necesarios uso en las

| oficinas deY“Bnnoo. inclusive
para sellar los billetes, aun
provisionales o
que se pongan en ellm.

Local.— Se faculté al Presl.
dente y al sefior Jefferson
para que, conjuntamente,
pncmmon un estudio de la

lidad del edificio que||

Jefferson para que a
todas l;:rtmodiduﬂn . Tz
guen oportunes a e
el Banco Central iulclem
operaciones dentro del mas
breve plazo.

Billetes Fiscales.— Se acor-

dato relativo al |
estado de billetes fiscales en |
circulacion y vales de Teso-

Soris, con Avcha 7 ol Hetusl .|
como asimismo, el
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~ La Actividad

Bancaria

Antes de 1925

Hasta 1851 todavia se usaban en Chile monedas similares a las de la Colonia. El Banco
de Aptonio Arcos, en 1849, fue el primer Banco ch ileno. Duré un afio. Un economista francés redacté
la primera Ley de Bancos en 1860, De crisis en cri sis, el pais llega a la creacién del Banco Central,
terminando en el camino con el sistema monetar io metdlico.

Cuando Espana Inicio la conquista de América, el sis
}_t‘mt monetario vigente en ese pais era €l sistema bimela. |
x?f.‘ (8% decir, circulaban monedas de oro y plata, pero no |
exis ‘*&n los hilletes. Como es de esperar, este mismo siste- |
ma& ue introducido en las colonias espanolas. En la pracil
ca, embargo, debido 8 gue los conquistadores explotu-
ron en fonma Intensa la wroduccion de oro, sin hallar mi |
nas de plata de significacion, la primera época de la con-
quisla g€ caracterizo por le vigencia del patrén oro,
= 8 primeras monedas que circularon em Chile fueron

ufddag en la Casa de Moneda del Pecil, fundada en 1588,
vlen s Casa de Moneda de Potosi, fundeda en 1572, Recién
e ld.o de octubre de 1743, por Rea] Cédula de Felipe V, se
:tem 6 la Casa de Moneda de Chile, cuya primera acunacion
nedmm el 1o de septiembre de 1749. Esta Casa de Mo- |
oe ;mm entregada en concesion a don Francisco Garcia
& br0, & quien el soberano concedié el titulo de Te-
Cém'o en carfctér merpetuo y hereditario. Sin embargo, por
S dlmd.dol 8 de agosto de 1770 el monarca dispuso que la
é:l.dol ‘?doned\\ 8¢ Incorporase & la Real Corona, Por or
oI ircey del Peri, Garcia de Huldobro debié entregarla
ookt mayo de 1772 gl Presidente en Chile, don Francis-
- mmr &; Morales, designfindose ‘su Superintendente In-
brm: al de de la Conquista, don Mateo de Toro y Zam. |

k LA CASA DE MONEDA

. fundaclon de la Casa de Moneda permitid aprove-
o l:.u ohxrmm en Chile el producto de la explotacion de
;n K avaderos de oro que, hasta entonces, se vendia en
u d ‘:,. la Casa de Lima, La acufiaclén se rigio has-

afios «de la Repiblica, por la Real Ordenan-
;ul ﬂ’.‘.’."g‘: del 9 de funio de 1728. Blla establecis los

L d? ochy uclndosl.’ lamblénz"%gx‘mdol onzui
mayor valor. Pesaban 27, gramos, E!
lm‘:‘m‘:m tenla el peso ¢ real de a ocho, la moneda de
glv ] mayor circulacion en toda Amériea. La moneda
dobmlon ria estaba constituida, para el oro, por el medio
o (cuatro escudos), el cuarto doblén (dos escudos) y el
b En monedas de plaia esiaban los reales de a cua-
pe de a dos. los reuales, los reales y los
do B e léy de fino (contenido de metal noble) era
Pl quilates para las monedas de oro y 11 dineros para
e plata, La Real Orden Reservida del 18 de marzo de
Tedujo esta ley & 21 quilales para el oro (0.875 de fl.
4 10 dineros 20 gramos para la plate (0,90277 de fino)
58 yaila oW equivalencia, un doblon de oro de acho e
Valla 18 pesos fuertes de plata.
mings de wg:. la Cas:kde Monodml ¥ l:llugeacbx{’l:‘rlmfn.
y o permitieron que el s a co
extendiese en Chile 4 todas sus formas. Esto no significa
comercio existénte no pasase por serios tras
a 145 continugs fluctuaciones de los precios
. derivadas de los ddsequllibrios en su pro. |

e e e e et et G ———

g5% apes
gfas

i
i

las colonlas es

| emisién . espaildlas no existleron ni bancos de
§.,,° 'i" ni de depdsitos y préstamos, Sin em-
|y m’mﬁ‘d’“ comercial estaba hastante desarrellado
Teses procuente en la Colonia el crédito a 90 dias s'n inte:
iy "{“‘f ago de mercaderias, A més de 90 diss el
‘ o hedtudl era del 6% anual.

| exte '“az dn‘l‘ﬂga‘%:d“ lde}g?scis‘? ugomeuio interior ¥
teulares gy Sa en ¢l siglo ' !
anticinahe,y Santiago, Concepcién, Talea araiso, Estos
| e %80 fondos sobre el’ elo de .t'l?arcadoﬂas ¥ |

or algunos par-

Giits pruiis 10x Srarhion dh RGATs & ook

PN | ena 10§ de aduana v o '
DE FERNANDO Vil OBAVIA EN 1817

a la vide independiente, iinud x‘laléml
1o o )i "”:n_u‘ '?&tmolaCm{
el o clada para América por
del Un nuevo Decretq ﬁd_lt‘g,%’gov‘lkm e

' sello, las monedas siguieron I'Cud;g.m

s d esldNBl., el W

Sucesivas leyes en 1832, 1834, 1843 y 1851 perfecclona- |
ron y regularon el sistema b'metélico y modificaron poco
a poco las caracteristicas de las monedas, |

Vale la pena destaoar la Ley promulgada el 24 de octu- |
bre de 1834 con las firmas del Presidente Joaquin Prieto v |
si Ministro, don Joaquin Tocornal. Esta es la primera ley
que definié totalmente el sistema monetario que debis regir |
en 8, ;

La ley establecfa nuevos cufios que reemplazaron a los |
de 1817 y definié las monedas con la misma denomindcion,

valor, peso y ley de fino que tenfan desde 13 Colonis. Su
ran novedad consistié en Introducir la moneds divislonaria

ita. cobre en lss denominaciones “centave” y “med o cen-

| tavo”.

! LEY DE 1851: SISTEMA DECIMAL

La ley del 8 de enero de 1851 provocé una modificacion
sustancial de! sistems monetario vigente, ajustando los pesos
|de_las monedas sl sistema decimal que habia sido adoptado
sor Chile en 1848. La ley establecld las siguientes monedas
e Oro:

Conder (15253 grs,)

————

e

equivalente a § 10 de plata,

Doblan, equivalente a § 5 de plata, ¥

Escudo, equivalente a § 2 de plata,

En cuento a las monedas de plata, se establec'eron las
de un peso —equivalente a 100 cenlavos y con un peso de
25 grs—, lus de 50 centavos, ias de 20 centavos, las de 10 |
centavos y las de 5 centivos. La ley mantuyo lag monedas
de cobre introducidas en 1834. Tanfo para las monedas de
oro como pars las de plata e fijo una lu{’ de 0,900,

En lo que se refiere a las instituciones anearfnl, desde

l

P

jcion de capital por los particulares, El Banco

Ins athores de la Independencia ex sti6 en Chile la inquietud
por la creacidon de ellas. Ya el 11 de enero de 1811, don
Anselmo de la Cruz, Secretario del Cons hm_tjo.
presentaba a ¢éste una memoria pr 0 fon de
un Banco que recogiese depdsitos a interés y concediese
créditos, La idea no prosperd, pero el tema se siguid repl.
tiendo a través de los aios,
LOS BANCOS DE RESCATE

La necesidad de asegurar la estabilidad en el mercado
del precio del oro y lz plata levé a la creacion de los
llamades “bancos de rescate”, que eliminaran a los Inter-
mediarios y compraran cstos metales directamente a los
mineros a preclos fijos. Un Decreto del 13 de julio de 1812,
'con la firma de don José Miguel Carrdou, apr a el esta-
' blecimiento de un Banco de Rescate de pastas de glﬂl en
la villa del Huasco y designsha & don Manuel Antonio Lujan
como Su Administrador, aunque no se sabe sl el Banco
lleg6 a establecerse alguna vez, Mis tarde, el 14 de marzo
de 1821, un Decreto del Director Supremo, don Bernardo
O'Higgins, creaba el Banco Pablico Nacional de Rescate con
un aporte del Goblerno de § 20.000 y ablerto & sucfg ‘

tinado al rescate de oro y plata. De este decreto vale 18 |
peng destacar como revela el temor, que se repite en los |
| afios sigulentes, de que los gobiernog pudiesen abusar de |

| los bancos para su financiamiento, La Regla 4.a establecids
IgOr el Decreto para la operaclén del Banco sefals a la
| letra: “Los fondos

utilidades del Banco son nﬂ’m

| inviolables, y el Goblyomn por ningdn motivo nl apuro podrd

tocarlos". !

i Fuera de estos decretos, no hay otras noveda

_ des_en
rimeros afos de la Repiblica. Sin embargo, In lucha g:'

' la_libertad habia trastornado la economia del pals ¥, en

| mente,
| el pais,

ella, la actividad minera. La acunacién habia caido se |
hacla sentir la falta de circulante. Elio llevé a que diver-|
sas casas comerciales de la provincia de Coquimbo emitie-
sen vales o mzam al portador que circulaban con el nom-
bre de hilletes al portador y é;ue aleanzaron elevado volu: |
men. Estos billetes eran pagaderos en moneda Jegal a su |
presentacion, Estas casas comerciales fueron indudable.
los primeros bancos de emisién que existieron onl

10



| dr dé que no se produjéron problemass de im. |
:rr:lana:“ co’;ﬁ proliferacion de las casag -emisoras y la ma-

o lnz:h qulea plliwocnb»n escs;smemltioms:u por ia
ne evaron aj erno a dictar la
primera legislacion bancaria chilena, :
El noviembre de 1839, con las firmas del Presl |
‘dente Prieto y de don Joaquin Tocornal, se dictd el De-
ereto N.o 140 de Hacienda que regulaba ta emisién de pa-
| pel moneda, El decreto exigld la autorizacion del Gob!erno '
para el establecimiento de bancos de emision y radicé e
lut“i en forma privativa, la facultad de emitu' billetes, Ll
gactlv dnd bancaria ?uedé asl en manog de particulares, pe.
sujeta al control de las autoridades,

LA PRIMERA LEY DE BANCOS

Por esa epoca ya existia una opinién general favorable |
! al establecimiento ‘de bancos, Sin embargo, la discusion |
‘era fuerte entre los partidarios de un banco del Estado o,
‘al menos, de un bmco articular prllee?hdo y los partl-
darios de doju' actividad bancarla a particulares,

E! Gobierno mismo tuvo una pmiclon zigzagueante,
Por Decreto Supremo del 2 de enero de 1845 nombrd una !
Comisién para que estudisse la convenlencia de crear un '
banco naclonal pero, poco después, se desistité de la jdea,
En la Memoria de Haclenda prauntada al Congreso el 8
de noviembre de 1847, el Ministro don Manuel Camilo Vial '
| expresaba sus temores de que dicho banco se prestase |
- para que el Gobierno se financiase a través de emisiones
exageradas y daba cuenta dn sus gestiones para la forma-
‘cién de un bnnco tie
| Después de intentos flludo- para Inleresar a capita.
,lhtu oxtnnjorol, el Goblerno, por decreto del 26 de julio

1840 con las firmas del Presidente, don Manuel B nes, |

del Ministro de l-hclanda, don Antonlo Garela ROK:l u- .

t el funcionamiento del Banco de Chile 08
C constituido como sociedad andnima, culminando luu
ma:cileionu enfre don Antonfo Arcos y los ministros Vial ,

nwamﬂtﬁﬂmneouemiurhmem.nhvkul

&l portador, pero no les brs: no lol
v‘t&" am““puhw“th e f 'ﬁ'.ooo banos d “15; 3’:‘ i |
meﬁ"%u wumdoo"ﬁmsod.'v ot |

: omubnmumoraluemh nunoms-'
del oro v la plata, |
qpooleién la quo llevo al Ministro |
frtip o o ped

o de
ppqdctén provo¢6 un dictamen de |l’

cn 1850, al lﬂn de sn

hnon vﬁ:l:s otros bmcos

z de |
por url de 08
de don Au'{mm:1 Argtl:l:. !

sin co garantfa. Yeannc doOhnawcon di
(]
hl‘wdonancu. circulaba billetes a 1a vista y al pomdor
Todas estas em siones, aunque contravenian el Decreto de
l 30, contaban con la autorizacién del Gobierno. Asi se con-
€l triunfo de !on parudaﬂoa dc radicar facultades
m en lu instituciones de créd

: dencla 1: se getnorallzaba hlzo ver la necesidad
cmentlr los ancos, su organizacién y sus facultades, |

: e Asi, el 23 de julio de 1860, con
& '-%:':a":.n,,.::r.‘.: [ aifne diis
- _ OV e
en Chil b vecto cornlpondhn? n{d% onvlado”:lf

b " Mno‘ndmuludpwtn

5 mista A
Momdm uzuﬁﬁ:«&-
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1 La Ley aulorizaba el establecimiento de bancos de emi

| gi6n de billetes pngaderos ﬁ.la vista y al pomdor. Los bi.
| lietes serian numerados 12 f setla del
| Superintendente de h Cm de Honedh ami ¢ndose en cor-
|les de 20, 50, 100 y 500 pesos. Establ , las nory

mas para eaubloeer bancos, las nnuﬂu quc debian con. |
lslgnar sus directores. Fijaba normas para e! pago de los bi- |
lletes v parz la destruccion de los deteriorados y su reem.
| plazo. Por 1ltimo, la tey limitaba la emision al 150 por cien. |
|to del capital efectivo integrado en momda legal, bmu de |

(ora o plala o documentos a no n{' e meses suscritos por
 personas de reconocida solvencis Ley resulté notablemen- |

|te libera! vy 13s Gnicas limitaciones efectivas eran la de la

| facultad emisora y la del corte de tos billetes, Por otra PAr-

'te, la Ley sélo se referia a los bencos de emisién quedmdo

log otros bancos sometidos a la legislacién cOmlf

""" Mientras tanto, en 1835, se cre la Caja de Crédito Hipo. .
‘tecario para orientar hacia la egricultura las fortunas que
'se originaban en la mineriz. Esta Cl‘la fue, con tods prople-
‘dad la primera institucién de crédito de’ pals,

, LAS CRISIS SUC!SIVAS LL!VAN A LA

‘ NVERTIBILIDAD

! La Ley de Bancos de 1860 fue de larga vida, ya que

‘estuve vmenh hasta 1025, Hasta 1808 tuvo sdle reformas

‘menores, como la de 1863, que modificé tos corfes para emi-

tir desde $ 1 a § 500, o las de 1869 y 1875, que mo lu{on

los horarios de funcionamiento de los bancos. Male |

'poriantes estaban adn sin legislar, Tanto es asi, que in |

en 1892 don Ramoén Sanlolicu prannw el ’t!mcr proyaezo

’”"Ll'ﬁm s el 31 e julio d 1.%73 oam !p

No e e ju 0
tancwmnte Ia Ley de Bancos, ya que quité a ’ﬂ,.
x;uc lzlldflculud emitir y la radicé en & Fisco en
X va

Su_Articulo 30 establecid que los bancos r;leuhm

%no podrisn emitir mientras subsistiese el curso !onoso d.lu

los {iscales v declard fiscal la emision hancaria exis.

tente a la fecha, debiendo los bancos pagerla por mnm

partes en el plazo de tres anos. "
Después de la Ley de Bancos de 1860 & | Apare:

ciendo nuevos bancos. En 1885 iniciaron sus

Banco Chileno Gatanlizador de Valores y 31.

ldl:l de cmllt.ax al (iull se inoomnm;ré el dBanco cﬂkmu ”
su can a los nueve omes de mo- ¥y oo

dose en la princioal instiuciin bincaria Silbarie-

Chile declare la guerra ana, grm

nes para lg vida a’:%némi:a,ny?que oxial ooi;’?& iulr-
tes desembolsos opara ;‘g los nstos de delensa,
tras €l blogueo espafol nsiderabl

a%%

m
das del comercio de exportacion. El ico, a do por
ol conflicto, retiré sus depositos, u&*&ih vm:dnudol
los billetes y ocultando el cmcnl tg.

En uug cmunsunem. Qihb de 1865
e p mm del Pruldcn José Joa.
lquin Péru. y au Mlnlm'o de Haclenda, don iJ

mu ley que autorizaba al Banco Nacional :_.cxme
lclo;'cunl emklbudehmaelso%? ® P40

do :
blcmo decuw que Iu b 'nmo
le debian ser recibidos ml‘? ﬂ.-.calﬂi 8
|tuviesen la fianza soudara e don Agusti‘n Edwar
Banco de Valparaiso, El Decrelo establecia qu

sus fiadores —Banco,de Ossa y Escobar, Om y
Clure y Cla— reciblrian los billetees a su valor no
y entregarian dieriamente al Fisco el metalico del dia an-
|terior, hasta rescatar los billeles recibidos vor el Fisco por
‘concento de contribuciones u 0LTos Inmuos. g wtm !\n]

torkzad aximo 1.500.000. forma,
::odré 1 °°.'l:$'3' :;l‘ m-um:a ‘vu en Chile e] m‘gp
o ""—3?:?-,“":::% 3 ot memh
bles Jos f&.\«d i WJ
del 30 de ,lm]omd.e ‘D v ‘,ﬂ‘;
t debfan. convmfr hq_ @enos !Io un d ' s ﬁ

lotes para cubrlr 1s
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Monedas de Chile: Serie de monedas de ora con la imagen de Minerva ante el altar. De izquierda a derecha: una one
za de 1842, media onza de 1840, dos escudos de 1841 y un escudo de 1841

C'nco bancos se juntaron en agosto para conceder el

préstamo, que se distribuyd en la sigulente forma:
Banco Naconal de Chile .,. ... ... ... $ 2.805,000
Banco de Valparaiso ... ... ... .. 510.000
AgUstin EQWerds «no von:dre s o 510.000
Mac.Clure y Cia, +.. vio vvu oo 510.000
OB 9L OMI " a aend e 204.000

$ 4.539,000

Con el término de la guerra con Espafa se restablecid
el orden, Se reinicié la exportacién, entonindose la balan.
za de pagos y el pais se vio favorecido por una moneda
estable de alla cotizacion Internacional (46 peniques oro).
Todo esto permiti6 un desarrollo creclente del negocio ban-
cario, Entre 1868 y 1872 se crearon los siguientes bancos:

Banco Agricola,

Banco Mobilierlo,

Bango Montenegro y Cle,,

co del Pobre,

Banco del Sur,

Banco de Concepclén,

Banco Nacional de Bolivia,

Banco Sud.Amer'cano,

Bunco de La Allanza, y

Banco de Matte, Mac-Clure y Cla.

Los siete bancos existentes en 1860 acumulaban en
capital pagado y reservas $§ 6.200.000 v sus colocaciones
llegaben a § 28.100.000, mientros que los depisitos ascen.
dian & § 21.100.000,

La bonanza, sin embargo, no durd mucho y desde 1874
se dejd sentir una fuerte cr'sis econdmice, provocada por
la caida del precio del cobre y la plata en los mercados
internacionales, La crisis culmné en 1878, cuando el peso
habia caido a menos de 40 penigues oro,

Durante ese periodo €1 oro se usé para cubrir el dé
fickt de Ja balanza de pagos, desapareciendo de la cireula-
cion. De este modo se llegd, de facto, a un sistema mo-
nometalico de plata. Mientras tanto, crecieron los déficit
presupuestarios del Fisco y éste  obtuve de 5‘ de los 11
bancos existentes un restamo por § 2.250.000 a] 9%
anual, a cambip del privilegio de emision de billetes por
;lllsezlaﬁu. hasta por g 10,100,000, recibibles en tesorerias

cales.

Estas emisiones extraordinarias, con garantiag en me-

| talico que no Yunron del 3% vy hasta del 3%, provocaron

el panico en el piblico. Las “corridas” pusieron en aprie.-
tos a vnrio’ebancoa y el ebié
diclar una de inconvertibilidad e] 23 de jullo de 1878.
La ley, despachada despuds de borrascosas sesiones
del Congreso, eStablecid la  inconvertibilidad v el
STy promlesds B sepmpts SEA & paty b
: v muiga am azo has.
t.a :l 1%.3184’]::-0\“:« 1880 y elevd ﬁ maximg Sne%nvtmblc
LA GUERRA DEL PACIFICO
_ La Guerra del Pacifico en el afp 1879 sorprendid a
pais en una dificil sltuacion finznciera y economica. De
ahi que el 10 de abril de ese afo, con las firmas ¢
sidente. don Aniba) Pinto, y del Ministro de 'Haaon
Julio Zegers, se promulgé una ley que autorizaba
sidente w emitir directaments §

Gobierno, para Salvarlos,

i

, don
al %
000 en bmﬂ)ﬂp-“il

! pqrudér,' de curso forzoso. ¥ constituidos en moneda le.

fal,
El 26 de agosto se autorizaron otros seis millones;

cuatro mas el 10 de enero de 1880 y doce milllones ¢ 1.0
de agosto, haciendo un total de § 28.000.000 en hilletes
emitidos directamente por el Fisco, Parg la emision de es-
tos billetes fiscales Se eslablecié wuna oficina aneéxa a la
Superintendencia de la Casa de Moneda, encargada de la
emision, custodia, canje, renovacién, retiro y distribucion
de los billetes,

Mientras tanto, €] cambio fue cayendo a 33 peniques
en 1879 y 30 peniques en 1880, para quedar en 35 peni.
ques al término de la guerra, en 1882, Por otra parle,
la emisién de] Gobierno habia casi cuadruplicado el dine-
ro que circulaba en billetes y que era <l comienzo de
la guerra, de unos diez millones de pesos.

El térm no de la guerra permitio desarrollar en forma
aln mayor los negocios bancarios, se crearon nuevas eme
presas comerciales y la produccion minera alcanzabs cifras
g Y TR 6 v se Inicié una’ tend

situae pals prosperd y se inicié una tende
cia pare convertir los hilletes del Fisco en metalico. La dir
cusion que surgié fue acalorada y la opinién publica se
dividio entrs “oreros” y “papeleros”, que eran los nombres
con que se designaba a los partidarios de la conversion y
del E'lpel moneda, respectivamente,

14 de ebril de 1887 se promulgé una ley que fue una
primera conquista de los “oreros”. La ley disponia el retiro
Jndual y la incineracion de la emision fiscal hasta reducirla

e los 28.000.000 de pesos que alcanzo en 1880, a sbio 18 mi-
llones de pesos, creando para elio un fondo de conversion.
Ademas, la ley limité la facultad emisora de los bancos esta-
blecida en la Ley de Bancos de 1860, reduciendo el poder
emisor de 150 por cienta a 100 por ciento del cap'tal pagado
v exigiendo una caucién del 50 por ciento de la emision en
pastas metilicas, titulos de la deuda publica o bonos h?otr
carios, Pero, a pesar de estas as, el peso siguié ba-
jando y en 1890 se cotzaba en 24 peniques.
‘ LA REVOLUCION DEL 91

Las divergencias éntre el Poder Ejecutivo y el Legisla-
tivo llevaron al pais a la Guerra Civil en 1801, destruyendo
los esfuerzos conversionistas que se venlfan realizando,

El Presidente Balmaceda suspendié la Ineineracion de
billeies fiscales y la acumulacién del fondo de conversion

dispuesta en la de 1887, Luego d's de parte del
fondo ya acumulado, emitié nuevag billetes fiscales g\'
0 pesos y g6 a los bancos a emitr para el Es-

tado por un monto igual al de sus propias emisiones, lo que
le facililé, 8.918.838 pesos adicionales, De este modo, el vircu-
lante fiduciario, w ascendia a 41 milones de pesos en
1890, subid a 82.554.460 pesos, Mientras tanto, el cambio
bajé en agosto de 1891, a s6lo 15 peniques. Los 27 hancos
comerciales existentes a la fechs se vieron muu‘du por

1a falencia. La suspension de la convert vocd el
pénico del piblico y el retiro de fondos. La una ‘nter.
vencién dei Goherno evi cathstrofe, res lendo la
calma al finalizar el m revolu

jovimiento revolucionario, !
Iucm!r::l :‘:’:'I':;u?to ?ﬁ?ﬂﬁ?ﬁ"&"i‘&?ﬁﬂfﬁf‘:ﬁm
cales y disponia a partir d " 31 de diciembre de 1893,

el moneda
facht en It Difec

25 gramos y 0.900 de fi
ey eii_t.ahl-#zd patron
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cuando el cambio esteba solo en 15. De este modo, el cir-

culante bajo i
o albgohl' cincuenta y cinco miilones de pesos, obli-

Bl 13 y el
tergando heonw n.ummw
1896 y suspendiendo el retiro de

. v “ﬂl-

emo a dap ple atras
31 de “%lyo de 1808 se pmmulza:’?n lom

me se conmleta ln quf

lo%ro v los productos

u
mrmdoo iumnaelqaﬂp 31
hananza. Por oira ol
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A D% cibn de ambqs medldas gpnjurgu.’l pe)ilro.

rida ra Chl.e Bl cnbrc y @l selitre mostraron alzas
cuudd ”e%l:u’ &6 ‘l‘acon el ouig'aw te efecto favorahle
cam ubié a : 287008
YA tn de I gumap‘?a%hrm. c‘mﬁb staha
?ﬁ? i?ul:c'ilaua 150, ”ooo‘&n m» "
.Zo domnlcnbhm'nu NM de f \
o pesos en vales a bancos By
| pEntnl lm se mczdleun eyes
rizaron emp internos en lnl % honos
para emitir hlllm Estas fueron hisio

m’leﬂ -,
1gn- 1025 el sis moneta
el de papel moneda inconvert ky de em‘mku
billete era el fiscal. \ )
El 21 de agosto do lmu & Banco O
le por Decreto Ley 486, Al iniciar su

aﬂen%:n'm?"f'ﬁ :
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' El sistema bancario existente en Chile hasta 1925 ha- \
hia sido incapaz de responder a las necesidades del desa-
rrollo y de estabilizar el comercio internacional. Es por |
ello que, a parlir de 1918, diversos proyectos se sucedieron ]
proponiendo la creacion de un Banco Central,
royecto de don Luis Claro Solar, de agosto de 1918 |
el primero que propuso formalmente un Banco Cenl\'alI
‘emisor— se sumaron, en noviembre de 1919, el del Minis- |
‘tro de Hacienda, don Guillermo Subercueanx, en junio de
1921, el de Ja Comision de Haclenda del Senado; poco des: |
; uel. olro de Claro Solar; ( en agosto de 1924, otro de |
Comision de Hacienda del Senado, Todos ellos murieron
' 2] establecerse la Junla de Gobierno que el 5 de septiem-
bre de 1924 provocd la dimlsion de don Arturo Alessandri.

‘ Sin embargo, la Junita recogié la inquielud y, si no
\hubieu sido por la revolucién del 23 de enero de 1925
ue el 20 de marzo de ese ano repuso a Alessandri en el
bierno, habria promulgado el Decreto Ley creando el
| Banco Central seﬁ.u el proyecto de su Ministro de Ha-
' cienda, don Julio Phillipi. ‘

:

} El Presidente Alessandri era un decidido partidario de
la creacion de un Banco Central como meecanismo para
‘alcanzar la estabilidad monetarfa, El tema se repile en su
programa presidencial y en todos sus mensajes al Congre.
,so y su Gobierno es el inspirador de varios de los proyeclos

| En 1923 el Presidente Alessandrl y su Ministro de Ha.
}ehnda. don Guillermo Subctcaseaux, iniclaron las gestio-
neés pata obtener la colaboracion del experto norteameri:
tano Kemmerer, quien recién completaba la reforma ban-
| caria y monetaria de Colombia,

B Las gest.oncs no le interrumpieron con el movimiento
de) 5 de aepttembn del 24 y al ser remmto Iduuudri se
| concretaron con la llegada a Chile, el 2 de julio de ms
de la “Comision de Asesom Financieros" encabezada

Edwin Walter Kemmerer, profesor de economia de la n(-f
|versl de Princetou. e integrada ademas por H. M.
Jcmrio:\. Renwick, J. T. Byrne vy Henry H. Wesl.

La Commuhmas conoci a como la M'sion Kemmerer, Jle-
- gaba contralada para establecer una nueva otganizacion fi-
nanciera en el pals. A los Integrantes Iniciales se unieron
olros en los mesey siguientes,

% no podin pretender una mejo rtunldnd
r‘ el llmienlo de su objetivo, La uc 60 es-
ba suspendida, el Congreso estaba di:uoko u legislaba
or decretos, Esto mmuba todo el cién

e :us rccomondnclon . Por om &‘mbz los: uamnm eran

e u ién eran aprobadas
; por pnnza o lnlz,n pi liu ‘Las condiciones econd-
} mxcu eran (avmb u y el cambio “e mantenia estable des-

cip cuatro anos a 11,5 ventavos de délar por peso.

otra p e el Gobierno tenis reservas méas que su-
lldtggl nfrentar la conversion metalica: 9(?000000

=

en barras das en las boveday del Pa.
laclo de llonodn 25.000,000 de pesos oro. depositados
l cn Londm' una pe garanlia en u!lm y un depasito)

‘ n-q&o ma%'f'gm ascendian A
y"ln.w

W

bt ||

moneda en c!mnludon, cn nlu del ?m

lln
- LAs CUATRO LEYES DE KEMMERER
mxs vecho todos los proyestos utun.od
“Nﬂ Yo \e SUMAron oi'm cul&w i del ré-
gimen n:rio .:;Juenu y de los . upug Jcotuﬂ. mus :nt:-u ,

de cm
P 'y seleccién, concre.

!

iyodd totalmente lig.
:;x: pe tro l‘:’%‘k a\mu %nm‘:ﬂsndﬂ-

B o) q

i *n:*..:m AT A
ec! royecio e
padrén oro 9n 6 OLB0E7 wtanios de. ofo’ TinG wor
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‘peso correspondiente al camb’o de 6 peniques, que m ll
cotizacién de los 1ltimos afos,
El Proyecto de Ley Monetaria fue promulﬂdo el 14
de octubre por el Decreto Ley N.o 6086, ML
nitivamente el papel moneda con rupafdo &n 0ro
El segundo proyecto se entregd el 21 de AW lu
el Proyecto de Creacion del Banco Centrel de Chil
cargado de la emision de billetes co \mﬁb s y d
cuento de crédilos, El mismo dia se _Decre
N.o 486, publicado en el Diarlo Oficial l . |
creando el Banco Central y enclrxindok como
principal la defensa de la moneda. )
Continuando la serie de proyectos, el 28 ptﬁ
bre la Comisién presentd el groyoe 1o Dayt:gwu!
Bancos para reemplazar a la ley excesivamen
1860. El proyecto organizaba el sistema bancal re
mentando 1a operacion de los bancos y ambleelp

‘ ara su constituciéon y funemnamhnto ong»
! hmbi n creaba la Superintendenc'a de Bancos, etmrjt

de controlar las instituciones de crédito ;”%w Ja
| ‘aplicacién de las leyes c*ue las regian,

proyecto establecia pare bancos la oblig:

tceir;‘r dr:lcervn;.‘l limltloba el monto de bﬁl:'ih ‘

cap y las reservas y o ’bln

mentener en caia o en €l Blneo Ouutrll una e dé lot"

| depdsitos ecomo enceje. El p o fue aprobi

Decreto Ley N, o 559 del 26 do Mﬁcmm dll mlmo ﬂo‘

1925,
Por Gmmo. el Decreto Ley N.o 718 del 18
| bre proumlﬁc el proyecto presentado el B
“Ley Orgénica de Presupuestos”. Con
' c')eabeul.hsltlnm%namd‘:lo Estado y se encus
| tema cien 2 Vel i 1
De est 47 ymodo los cuatro lmyoem de la M
& merer, estrechamente ligados enire si, orde
slsuma financiero del pais y nos dejaron
rimera lmgomnch en nuestros d
do hile y la Superintendencia de Bancos,

LA COMISION ORGANIZADORA

' El 31 de agosto inicié sus labores la Com!
zadore del Banco CmtnL .St: da_en el Al

trans. torlo dcl
La Comision
da, don al’"’;.".f':}‘ mumr W
rres n
don ei‘o Littlo por Im bancos

extr m
Guijllermo Subercasezux y don o no_
representantes dei Presidente de la
bia designado a todos Ios untertotmu
La Comhién a uéaluon po'

: 3:?-:-‘ .m funcionz miento ¢ L '
P it chimia T e los b ncos

mm nucrtbiuen las accione cau les

plblico también sulcrlbié su par

Pan Igr%::: el Dlnst:rio &ln m
lermo Subercasea n

Jn‘Jo 1ipi, 1}! Mﬂm&: ]
LAI bcanm nlelom 5‘0 on

on Lar!
| oo fa Soctadad Neclos “de_Agri

Il eligieron mw

’clscoGnr s Gana. mientras
| res de Salitre mara Ce
| e?:..a:'r%'*wa AL
]

) de
;ol 11demna.lm m
hdon Emiliano P!(ucm
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El Banco Central: Comedor privado de la Presidencia

os Duenos del
anco Central

- El Banco tiene cuatro tipos de accionistas.
mayor volumen de acciones lo poseen los ban-
€0S particulares. La U. P. manejé el Directorio

2 El Decreto Ley No 486 del 21 de agosto de 1025, al
rear el Banco Central de Chile, lo establecié como una so-
ciedad anénima mista,
< Su capital autorizado de 150.000.000 de pesos se repartia
dg egqliopes de cuatrg clases: Clase A, reservada al Fisco
C d IIE. Clase B, suscrita por los bahcos nacionales, Clase
b 09 05 bancos extranjeros, y Clase D, suserita por el pi-
En el aflo 1925 estas acciones se repartian en la sl
:nen!e forma entre las cuetro clases: .

Clase A Fisco de Chile ... 20000 Acciones § 20.000,000
Clase € Bancos nacionales . 36.006 acciones 36,006,000
Clase D' Bancos extranjeros 135.171 acciones 15.171.000
Té,ll"ubllco seu_ ves. vse _B.381 Reclones 8.381.000

AL . 79558 acciones § 79.358.000

L direcioriy estabaint o
staba integrado por diez miembros. Tres
deylm directores representaban al Gobierno, dos a la_Clase
otro da la Clase C. El piblico estaba representado por
soﬂe“"'&ecfm y los tres restantes correspondian, uno a la
Fabril, Nacional de Agriculturg y Sociedad de Fomento
Chile °é"° a la_Asociacion de Productores de Salitre de
a las gwﬁﬁ,m‘l'a Qentral de Comercio de Chile, y el qltimo
Bl g tiiciones obreras.
Al gares ge:t&reig leleglla al pre's!f!enlte. ‘al \aleceprgs_identenf
al y los accionistas tenian derecho -
Ipar en lay utilidades, s
Al 30 4o ;. LOS ACTUALES DUEROS
! Bangl Je mm del presente afio, el total de acciones
“?'&Plemo'?md 212,572,070, Bate,tolal-ss. separ
Clase A, Tiseo de cgrma entre cuatro ¢

LT SRR e 20,000 acciones

.\‘

del Banco. Desde el 11 de septiembre el Comité
Ejecutivo asumié las funciones del Directorio.
Ahora, el Fisco serd el unico dueno.

(Clase B, Bancos Nacionales ... .. 12,218.908 acciones
Clase C, Bancos Extranjeros .., ... 129.717 acciones
Clase D, PUDHEO oo sae wns voo as ’ 3,962 acciones
TOTAL ... 12,372,675 acciones
; Entre los bancos nacionales, los principales accionis.
as son;

Banco de Chile ... cvu ves wony inn 2.842,592 acciones
Banco Comercal de Cured Stgo. 1.801.620 acciones
Banco Espanol Chile ... S ke 1.441.297 aceiones
Banco Sud Americano .. .. .0 4is 1.441.206 acciones
Baneo Nacional del Trabajo .. .. .. 909.314 acciones
Banco de Coneepeion ., R 918.827 acciones

La Clase C de los bancos exiranjeros estd suscrita en
su totalidad por el Banco Do Brasil,
En cuanto al publico, los principales acclonistas son;

Claudio Troncoso Fernandez ... ., . 1,126 acciones
Asoe¢. Garantizadora de Pensiones ,, 490 acciones
Fernando Torres Maillard ... ... .. 139 acciones
Martina Barros de Tron¢oso ... ... 100. acciones
Cia. de Seguros de Chile S. A, ... 100 acclones
Cia, de Seguros La Central .., | . 100 acciones
Rafael Gidcaman Giicaman ... .., 100 acciones
Instituto Sanitas y Anilinas S, A, ., 100 acciones
Sociedad Anénima Jahuel ... ., ... 100 acciones
Thage SRIC. 8 T ity Ll e 100 aceiones
Uniy, Técnica Federico Sants Maria 100 acciones

Bethlehem Chile Iron Mines Co. .. ) 70 acciones
Cabe destacar que, entre los acclonistas de' la Clase




‘ D, aparecen Instituciones como gl Banco Central de Madrid
vy el Banco Hispano Americano, ambos de Espana,

Ignalmente digno de mencién es el hecho que, enlre
los accionistas actuales, figura con dos acciones Frank W.
Petter. miembro de la Comisién de Asesores Financieros
que prepard la ley que cred el Banco Central,

racias a] volumen de acciones de que era poseedor

Claudio Troncoso Fernandez se constituyé en director casi

{;f-rmanenle del Banco Central en representacion del pi.

lico, situacléon que mantuvo durante el Gobierno de Allende.
A UNIDAD POPULAR Y DESPUES

Durante el Gobierno anterior, el control de los han.
cos rticulares llevé al Gobierno a un control absoluto
dey Directorlo del Banca Central que, practicamente, deid
de funcionar y, en todo caso, perdi6 toda su significacion,
De hecho, el Banco Cenliral funcioné durante la UP, con
un Directorlo nominal que fue citado muy rara vez

Al asumir la actual Juntag de Gobierno, suspendi6é la
vigencia del Directorio a la espera de resolver en defini.
tiva sobre la direccion del Banco Central. En el inter-
tanto, esta direccién recayo en el Comité Ejecutivo inte.
grado por el presidente, el vicepresidente y e} gerente
general, los tres designados por €l Goblerno,

El 25 de junio de este ano la Junta de Goblerno dictd
el Decreto Ley No 1,078 que modifica la propiedad del
capital y Ja. direccién superior del Banco Central, Esle
Decreto- Ley ratifica -al Comité Ejecutivo como el organis.
mo maximo del Baneo, eliminando definitivamente e} DL
rectorio, Por otra parte, disporie la compra por el neo
de las acciones ‘de las clases- B, C. y D, con lo cual el

. total del capifal del Banco Central serd de propiedad fiscal,

CuandoelBancose

|
!
|

!

enfrenté al Gbno.

“No puedo dejar de men-
cionar aqu! también un pe-
quenio  episodio que, aunque
en su época no ha sido de
mayor trascendencia, para el
historiador np carece inte-
rés como indicio de una cler-
Chmiiat S achod e
: 08 de aquellog tiempos.
El Ministro de Hacienda de
la_Junta de Gobierno, que
habia derrocado el Gobierno
:-lonatituelonal deé  principios
Be 1932, tuvo que recurrir al
anco Central para salvar
lunn situacion apremiante de
a caja fiscal, y con are ob-
%eto e pidid un préstamo de
0 millones de pesos, El Di-
rdwtorlo del Banco, impuesto
€ eS8 peticion, resolvié no
gf“‘g.‘lrh. Fue la primera y
tra] Vez que el Banco Cen-
opoal" Puso abiertamente en
o cibn con un gobierno,

este caso con un “gobler-
- dea facto". El' Minlstro, in-
Nf‘n%hlm convocd a una
': n Directoria del
hr: y ahi :-mﬁd%. que Iha
A neo en
Tal Bance del Estado”, Si
o L -remrd&. Incluso lo-
mwrg.d-mr ¥ firmar un de-
ro e' Y en ese sentido, Pe-

precisamente en aquellos pal

que habian guerido modific

esp era un poco arriesgado,
yva que el Banco lenia su oro|
én gran parte depositado

¢es, a los cuales el gobierno
anterfor  habfa  comunicado
que era incapaz de seguir sir-
viendo su deuda externa y
que, por eso, No se necesita-
ba tfener mucha lmaﬁlmcién
para pensar en el peligro de
que ese oro, una vez conver-
tido en propiedad [fiscal, pu-
diese serle decomisado, el
Minisiro se asustd y revocd la
medida inmediatamente. En
camblo, la Junta de Gobierno|
dictéd un decreto-ley, por el
cual el nimerp de represen-
tantes del Ejecutivo, yue se-
gun la ley organica del Ban-
co era de lres, se aumenté
al doble, Este decreto-ley no
tuvo larga vida; a mediados
%t: ano. la -.Il\mt&x de Gob ho‘-'

e reemplazada por olra
que derogd las disposiciones

la estructura del Banco y 14
cor'r.\po:iclén de su Directo-
rio0”,

(De la Conferencla dictada
r el profesor Hermann
ax C. al cumplir 40 anos

el Banco Central).

$e le hlzo ver que

h MM“' de Chile; Anverso de ocho reales de plata del

T afio 1768, Mamada, “Colimnenta

Barros Luco y
El Bco. Central

Desde mucho antes de
su creacion en 1925, don
Arturo Alessandri perses
guia la idea de la forma-
cién de un Banco Cens
tral. En 1913, siendo Mi-
nistro de Hacienda del
Presidente don  Ramén
Barros Luco, propuso a
éste su aspiracién. El Pre-
sidente, en un gesto.tfpf-
co de suw personatidad,
repuso: “No, Ministro;
no es posible. (No wve
Ud. que mo disponemos
de un edificio para el
Banco?" :

Por esos dins quebré el
Banco Popular y don Are
turo pensé ‘que alli esta-
bt la solucién al proble-

ma y propuso al Presl. .
dente que el Banco Cen.
tral que él querte crear
se instalase en el. edifi-
cio que el Banco Popu-
lar desocupaba, La 71é-
plica del Presidente wino
de inmediato, Y;Como se
le ocurre, Ministro? (No
ve que ese edificio es
muy helado Yy s€ van a
morir de frio?".

A esta altura, don Ar.
turo entendié que don
Ramén no era partidario
de crear el Banco Cen.
tral y mo volvid a insis-
tir. \

(Segin relato don
Arturo Alessandri a
don Arturo Maschke), '
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”mf'.ﬁ""__'#o Central ha ocupado el mismo edificio toda su vida. Ocho mil escudos costé su
onstruccién, Durante la U. P. funciond en cator ce locales. El nuevo edificio del Banco.

ciembre de 1928. aunqus no tes, archivo. billetes retirados rio de Economia, al cual
quedd concluido hista el afio v por incimerar, Fue contrata- -ﬁ:nba renta por el
Sigulente, Su costo, incluido da con la fioma Diebol Safe un piso. A
el valor del terreno, fue de and Lock Company v era una chos organismos

$ 8.666.270 (o sea. E° 8000), de las mis modernas y segu. Clonaban o e,} ™ 1L

v i 1 ; co. Incluso
' “cotnma szug‘: b :.::D;:\.Iluus uropla %“ﬁmm“ 1 Aan“iiolf
Sobdrados 24 uperfitie ddifi AMPLIACIONES Be atfren 188 vouNecoenEing

cada, Su frente por Agustinas . ; .
aaba - § ' slé  Boa Con e} aumento de sus fun- del desorden, we estd
li‘:"’é?:acui?n:uhﬂhmd:fna‘ :rz. ciones, Ll Banco se ha visto pendiente un :;mgm por
‘cipal Ja que. en esa @poca €0 |8 necesidad de ampliar 1a ocupacion que el Banco
b i oriade  su_ edificio varias veces, Ini- Central hizo del edificio, las
. "ﬁ'gd-’.l' alt‘nh acla MOrande.  cjaimente extendié sw facha- maquinas y los ulos del
i it 0,8 pa st g e B S et el
: CPRTaE ¥ & 0 4 su 0 actu on  se
Seceltn e ¥ SheES K istiogs Posori T e B LE bAneo pALUONRE! St Meil
Sage Goninils agregé un cuarto piso en el YOl e e s
od!’l%o origi 'm“d?ff
construyd en St
n“(.c al gdmd;n{;ihhtoj de
vehiculos una ampliacion de
70N wiadnso saerrineo: Tle: « voaLy
nso 3 , le-  rra d




Monedas de Chite: Serie de monedas de oro con la efigie de Femando Vil. De oty A el de
1814, media onza de 1814, dos es cudos de 1814, un escudo de 1815

Escudo y peso son nombres que han tenido las monedas chilenas desde la Conquista. Recién
en 1851 Chile define sus propias monedas. En 1834 ya comienza a ser usado el cobre en las
monedas chilenas. Hasta lo fundacién del Banco Central existian monedas de oro.

Hasta ya iniciada 1a Republica, Chit ti va- Cuando el 10 de septiembre de 1740 comienza a acufar
briones menore monedas qué existian desde s descu- :a de Moneda de Santiago de Chile, fundada el 1.0 de
hirimiento y conqsﬁl;‘g, oo b e i L L'uﬁﬁ?i d: 1743, lo hece bajo las normas de la Real Orde

b Sseaso dinero que 3 ile * i 3 v del 9 de junio de 1728, Sus monedas Le
i puedan haber trzido a Chile oa  nanza de Felipe V d
f:lomlm‘s de Almasgro y Valdivia era dinero acunado en Espa-  van, desde su primera acusacion hasta hoy, lln:;nufu. o
e:' ,R“‘én en I558 se funda la Casa de Moneda del PerG y  “ceca” copsistente en una S con una o encima, Esta ceca
372 1a de ];:“’Si' que empiezan g proveer de monedas &  es la abreviztura de Santiago,

nueva colonia, Esta ordenanza establecia las siguientes monedas:
‘\‘ 2 g8 Tl e
Pecie Nombre Valor en Ley Peso Peso Fino x_@‘?” R
Peyos 1) Legal (gramos) /
—— (gramaos) (2)
~dabién
de 8
escudos
0RO (0nza) 16 22 27,064 24,800
~medio uflates
doblén 8 0,917 12,404 13,532
~cuarto
doblén 4 6,768 6.202
it ~escudo 2 3,383 3,101
e
rea
de Il B) 1 27,064 24,809
~rea
PLATA de a 4 12 11 dineros 13532 12404 n
~rez] : 6 0817 830 Monedas de Chile: Anversn
98,42 1 i 3701 de una onza de oro del afiy
:rr::c,iln reat }?6 ?'i;g‘l 1550 1809, con la efigie figuradg
~cuartillo 1/32

0,848 0,775 de Fernando VII




t1) La “ley” 6 ey de fino” es la proporcion de metal
fino en el peso tolil de la aleacion de la maneda,

* T2 B fino" es e| peso del metal fino conlenido
en 1a moneds,

El 18 de marzo de 1771 una Real Orden Reservada cam.
bia la ley de fino de las monedas anteriores, que ahora
queda en 21 7?ullatex o 0.875 para el oro ¥ 10 dineros 20 gra-
mos o 080277 para la plata, De este modo, los pesos finos
de las diversss monedas pasan a ser los siguientes:

- medio real ... ... ... 1,520 »
S CHEIRIMOT I e e e o o ARl 0760
Esta situacién se mantiene hasta después de la indepen-

dencia. Por Decreto del 9 de septiembre de 1817 se cambia
el cuiio de las monedas de oro, que hasta ese momento era
el busto del soberano reinante, por el sello de Chile. Por
Decreto del 13 de noviembre del mismo afio se establece el
mismo cambio para las monedas de rleu. Sin embargo, en
todo lo demas las monedas siguen Siendo las mismas.
En los anos 1832 y 1834 se dictan nuevas leyes mone-

NOMBRE PESO FINO tarfas cuya consecuencia principal es el cambio del cufio
— doblon de ocho escudos ... ... ... 23,681 gramos  establecido en el Decreto de 1817. Ademas, la Ley de 1
— medio doblon ... ... ... ... ov. e 11840 7 introduce dos nueves monedas: el centavo y el medio cen.
= wuarto doblon ... . oees s eas 5920 tavo, ambas de cobre,
-~ escudo | SN 15 2960 ” Siguen luego las leyes de 1843 y 1851. Esta (ltima llene
: SRR S R 24326 una importancia fundamental, pues cambia sustancialmenta
: ~ real de a cuatro ... 12,183 * el sistema monetario vigente al convertirlo al sistema deci-
—rea] de a dos ... ... 6,082 mal. Las leyes de 1860 y 1878 terminan de configurar este
~— real .., 3041 * sistema en la sigulente forma:
VESPlclt NOMBRE VALOR LEY PESO PESO DIAMETRO
i Pesos Ctvos, {gramos) FINO (mm)
il — Céndor 10 1.000 15,253 13,728 28%%
Oro ~ Doblén 5 500 0,900 7.627 6.864 3%
— Btcudo 2 200 3,051 2.746 1814
= Peso 1 100 1,525 1,373 14
— Peso 1 100 25,000 22,500 37
' — Cincuenta centavos 50 12,500 11,250 30
. Plata — Veinte centavos 20 0,900 5,000 4,500 23
— Décima 10 2.500 2.250 18
— Medio décimo 5 1,250 1,125 15
— Dos centavos 2 Cobre 95% 7 5
Vellén — Un centavo 1 Niquel 5% 5 o s
— Medio centavo Ya 3 10 '

Por Ley del 26 de novembre de 1892 se modifica este sistema en los siguientes términos;

PESO FINO  DIAMETRO
(gramos) mm)

SPEC NOMBRE VALOR LEY PESO
f a7 5 v PESOS CTVOS, (gramos) (
io — Céndor 20 2000 15,976 14,643 ol
Ora — Doblén 10 1000 0,900 7,988 7322 A T AN
M . == Escudo 5 500 3,094 3,668 SRIPEY
S5 g — Pesd i 1 100 20,000 . 16,700 EARE | R 5
N - Quinto % : / 1 -
Plate~ [ 050 20 4,000 3.340 215
" — Décimo 10 0835 2,000 1,670 17
' .~ Medio décimo 5 1,000 0835 : JAE - s
v — Pos centavos 2 Cohre 7.000 b e MK 3
Valion - ;Jind‘cemavo 1 N'%%l 5.000 21 "
—_ cen- ique ¢
tl':oo % 3% 3,000 19

Estas Gilimés eran les monedas que existian en Chile en 1925, a la creacion del Banco Central.

e Bt

abrirse el Banco Central, se descomponia en la sigulente for.

- ma:
Billetes fiscales, antigua emision ... ... ... $  858.119
Billetes fifcales ... ... ... o oo aee ser 190,000,000
Billetes fiscales, Ley 781 ..c <0 oex sv ooc  65.544.750
Subtotal, billetes fiscales ... ... ... ... § 266.307.869
Vales del Tes0r .. ... ... cre ee ges ceo 145,405,000
beeee 8,826,250

Circulante Existente

En Chile a la Creacion

Del Banco Central

e — . -

Decreto Ley 486 del 21 de agosto de 1925 que cred el
: impuso en su Articulo 74 la obligacién de
canjear y de la circulacién el dinero existente en
esa 6poca y reemplazarlo por uno nuevo,

S :

El circulante fiscal que habia el 11 de enero de 1926, al

V‘l*"ﬂ”}%q a Salitreras ,.. ...
) SR

%’mlv“u ste see Fes s

S . hm.‘ Sis d0ve ek

cambio de 8 peniques por peso):

1

mAIL LA R LR A LR LR LR .l'\.“O
En el momento de proceder
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Para efectuar el canje el Banco Central contaba con un
fondo de reserva con la sigulente composicion (calculada al

Délares, oro sellado ... ... US$ 8.410.720 §  28.034.000
Libras esterlinas ... ... ... £  346.720 14.588.000
Oro chileno de 18 d. ... ... § 116.645 350.000
Oro on Pasta ... voo oot 4es _ 236.691.000
Depositado en Rothschild ,.. £ 1.612.708  64.508.000
Oro para retirar billetes ... ' 165.545.000

al retiro, el Banco Central
no disponia de billetes propios. Por lo tanto, tuvo que utili-




as Facultades

Cuatro Leyes Orgdnicas ha tenido el Banco

en sus 50 anos. Cada una le ha entregado nuevas 1 U n Pa G u a g u a '

atribuciones. La dltima Ley Orgdnica es del 28

€ Junio de este aiio. o ] i C B
1) Recibir depésito  § o b
Vltilal %lhcg Central surg: a hl neda nacional‘egésexl:n&g?. : n STy a r et *q
a Tafy i ler?ﬁho el a ms{ 2) Recibir valores en garan- . -
Cleto Loy Ko oacion del De.) tia y custodia, | | Cuando fallecié don Is. |
ag0sto, que  sori, €, 21 de 3) Aplicar las disposiciones mael Tocornal en 1929, se
mera [ey me:::‘tiene la rﬂ- ue se refieren a las finalida- presentaba el problems de
titglcmn‘ tica de la Ins- ig::j d):; Bt:nf:dy que tcontag‘ elegir a su sucesor en la |
Articulo 1 i atados  entre - ! presidencia del Banco Cen.
ml\lﬁg 4521 ::',?;:":lba?ﬁ:;g;’j biernos y. bancos participan- J t,g_. IRy IR
; : e se deno ) } - & 0 ) g
Chnars, U0 Ownital g, Footieoie sl ) CRneEg e . Orgénica del Banco, el pre.
transitorio ge agﬁmgi" 10 5) Contratar en el ex%rlor’ | Sidente era elegido por el
Comisign Organizsdore. C08  descuentos o créditos, | Directorio necesitindose 8
depo *8  nombre lo indies. | 0 Realizar estudios e in. | | de los 10 votos para su
debig aboumb:‘ﬁ | vestigaciones, y eleccion, !
Gon de esta  nueys BB | 7) Servir de Banco de Re- Don Carlos Thanez, Presi. |
Sion hasta sy ‘@em‘%upu&] | serva, ' | dente de la Repiiblica, es. |
P protgor?n a constituic !l Por :ti? rte, .detm‘i' de | taba interesado en la elec. {
"Q'elme ) Una_vez elegi. | :Bbi atr |;c ones E(I!Iu er ores, | cién para el cargo de don
funcioney, » ©°8aria en sus | debia participar ¥ e 3 Jullo Phillipi, Superinten. |
Postectsrman | |vett'jsosd uncionarios en otrul dente de Bancos. Sin em. |
Binica gg) Banco }&I" or.| | iy { bargo, el Directorio pensa.
2ido objeto ge o o miT8l BA | pop ditkno, se 1o asignaban ba de otra manera, |
| fificaciones, * yianao ooa® MO- a1 Banco Contral facultades El dia de la eleccion el
L_,‘?n&;t'am." de ‘olims 15 ™A | de fiscallzacion y disciplina. Directorio del Banco estu.
s il | T | it medve |
Wb‘{@_ 247, de 1960, ’y el | merales, las caracteristicas !' hasta las slete de la tarde,
¥ Ley No 1078 de que poseia el Banco Central sin que se juntasen los 8
Es importy | en virtud del DFL N.o 247 de | votos necesarios. A
108 dog pricante destacar que 1960, : ‘ TS o N At e 5
tferidos S ' La nueva Tey Orgénlca En vista de la situacién,
- leyes del Banco Central de Chile, | el Presidente Ibénez deci.
Centra contenida en el Decreto Ley ' di6 proponer al Directorio
Mia de dos No 1078, publicado en el upa lerna integrada por
Unejones Diarlo Oficial del 28 de junlo don Julio Phillipi, don
dura | de 1975, neial uer:
- 8adurg de . b Bl Bmiliano Figueroa y don
M2 taciong . | mente su estruct 3 Armando Quezada.
armente | El H Al conocer la terna, don
b Thotan : pr lmer Rail Simén, representante
“de eatNCo de los Ban. | { ‘thli Gobie‘l;no ben %l' Direc.
orio y hombre de gran
it s e wemes  Proyecto para umor,pronosticd: “Bste
fw MM P‘?":““ d g:rto»ha sido tan dnqu:‘a.
‘miclones  aCional,  Bstag : que se me ocurre que
g ;?:g. 190, mRlian in CI' ear un BiIIICO | Ia guagua va a salir con
: cnmh on o fusion ‘barha*,
{“m clongles de Cambjos “Si, sefiores, entremos bus- . FEl pronéstico de don
' pos bl'l. %, asumiendo cendo un medio conveniente Raiil Simon se cumplié: fue.
Comep, 8t lgbx{:c mades que 3o, 0daz 1os clhmps del Eata. elegido don Emiliano Fi-
LAl Materias de 8 48 ponks g fil T movi- gueroa, que usaba barba.
L miento op:bcu!im el dine- Claro que don Rail apostd
T g ro del rico, el talento del In: sobre seguro, pues don Ar.
dmmmaql oto dgmom matﬁc Quezada también la
fanrsdor ael" m"uwm > M’:’m’"‘ b ki ke e s !
y también del jornelero, y { tur® Maschko),
de este modo se introducird ' '-
; 'hbl}:mt’anf? nuutma
habitantes”. i

‘“Para ello he creido opor.
tuno promover el establecl.
miento de un Banco en esta

C ar, en donde el

(70‘.;;'i © ons (
In; uo mqukn ponga
voltmtafw;‘j , "m&gll&grof 3 1
-
giutgo reclbﬁ:en ‘el comer.
" '(De la_Memoria presen:
tada al Consulado de San-
0 por su_ Secretario,
don Anselmo de la Cruz.
el 11 de enero de 1811,
s:loponiendo Ia  creaeién

ban
.Chﬂdi-m",< co en
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Las Autoridades
A Través

De su Historia

Don tcmael Tocornal, primer presidente del Banco Central, de 1925 o 1929

PRESIDENTES I’ . Otto Meyerhols |
_ms-mm?, Ismael Tocornal ,:::':: il: o my
1929-1931 D, Emiliano Figue- Tornero.

, roa Larrain, 19531958 D. Felipe Herrera
1931 1932 D. Franeisco Garcés : el '
illp Valderrama. ’ 19621070 D, MM\MB:
lm-lmn Gumenmo Suber m"&‘i%%s"n .
19301940 D, Marcial Mora Mi- 1973 D, H“;Tbﬁmm;n-
1940-1946 D. Enrique Oyarzin ”L'..'p"'“ism i h whute
1946- Manuel Trucco te, a través de su his-
g ?ramni ' | g;'.r.ii,w:l Banco central ha
1958-1959 D Arturo Maschke ' contado entre sus directivos
miximos a f 5 seneras de
1950-1961 D, "ﬁum Figue- la huwm dt Entre sus
roa Geisse, ; r“meros pres os destacan
lN&muD Luis Mackenna ! m'ug‘got:ruu e 1:' nfmmmo
1064-1967 D smio Molina Sil-: :’% blx‘ua?r;-sg:'mg‘ dhe. la -n:-‘
mmmn Carlos Massad pn;hwhpp:umsgm g-‘:g tiem-
19701073 D. Alfonso Inostroza en'la vida econémica dqlwﬂ '
uevas., afios: Ismael Tocornal, su pri-
1978 D. Carlos Matus Ro- " mer presidente, y Guillermo
o, © Subercaseaux. Este wliimo o
19731975 3‘1 D. Eduardo Ca- g:;l” mc:cnm el wlul ,o.f
1978 D %l 1o Baraona gen?:‘%;“dou- . ﬂ’ Ha- |
: ; ‘sandri, fue el s:ln uls
CEPRESIDENTES ‘sor de la venida a de la
MIDSI D, Francisco Garcés e Kemmerer, dglmb:ng:
(19811032 D, Luis Matte La- e Wm Given:
ua-m‘s%.n Luis  Schmidt ¢y, q uﬁ
' D, Vicente Izquier- L g A
2 %,- ‘m mli;“
'D’

: g.?og'xi'o'i h”'\’fu




El Banco Central
lesde su Creaci

Por Arturo Maschke T.

. Don Arturo Maschke Tornero, Gerente General del Banco Central entre 1943 y 1953 y
g'mdente entre 1953 y 1959, narra su vision per sonal de la historia del Banco Central durante los
'V @fios que sirvio en la institucién. La historia de una época en trozos seleccionados de su ensayo
inédito sobre la historia bancaria de Chile, muestra al Banco Central como celoso guardidn de la
®Stabilidad monetaria.
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Una medida del desarrvollo del Banco: La misma oficina en 1928 y en 197‘5‘A



En su primera etapa, y en cumplimiento de lo dispuesto
en el Art. 64 de su ley orgénica, el Banco actué como
Agente Fiscal del Gobierno, efectuando por cuenta del Fisco
la liguldaclén de varios empréstitos pendientes.

stas operaciones se realizaron en forma satisfactoria
Y sin provocar alteraciones importantes en el tipo de cam.
bio internacional. En igual forma y con anélogos resultados
atendi6 las demandas de cambio del Goblerno, destinadas
a servir la Deuda Externa. g

El ano 1927 se caracterizé por un periodo de malas
cosechas agricolas, de estagnacion y deSpués retroceso
en la industria sal'trers y, en general, de precaria desen.
volvimiento econdmico. Sin embargo, en las postrimerias de
ese afio se ohserva una reaccion favorable en lo que a
agricultura se refiere, La actividad salitrera siente la reper-
cusion de la competencia con el salitre sintético y el preco
del cobre se ha deprimido en los mercados mundiales. A
pesar de esas circunstancias, las operaciones del Banco se
desarrollan con normalidad, El circulante total, al terminar
el afo, sleanza a $§ 433.000.000. En el ano 1928 las condi-
ciones economicas mejoran notablemente. Aumentan las
producciones de szlitre y cobre v la agricultura ha tenido
un 8o satlsfactorio.

El tipo de cambio no regisira variaclones de importan.
ciz. Bl medio circulante asc ende a § 476.000.000. So trata
de un periodo de hastante normalidad, Igual situacion se
observa en 1929, La tasa de cambio se mantiene muy
estable y el circulante total aleanza a $ 467.000.000.

No deja de ser significativo que el Banco Central, fren.
te a una clara tendencia del publico en materia de con-
version, se hublere snticipado a recomendar que el cln*:
en monedas de oro debia ser moderado, ya que el oro deb
quedar reservado para saldar 10s pagos internacionales, po-
liticu que era ya compartida por log grandes paises. En
su_informe anual, el Instituto emisor expresa que sera muy
dificil que en el préximo afo se pueda mantener el mismo
nivel de actividad que en el afo 1929. Estos temores fueron
justificados en la prict'ca. La creciente depresiéon en los
mercados mundiales, no tardé en repercutir en nuestro
pafs. La industria selitrera fue la mas afectada. Sus stocks
de nitratos excedian las neces'dades normales y las dificul
tades de su financiamiento eran considerables.

A fin de obviar estas condiciones precar'as se estimé
indispensable dictar la ley 4863 que establecié la Compania
de Salitre de Chile (Cosach). 2

La baja experimentad; en el precio del cobre provoca
un descenso de la produccion en més de upn 30%, pro.
duccion agricola, que pudo quedar al margen de esta de-
gruldn, porque sus rendimieéntos fueron satisfactorios, tam-

@n_se ve afectada con la baja de los precios.

La industria manufacturera marca un retroceso en los
volimenes de produccion. La disminucién de las exporta-
ciones y la de sus precios causan un saldo pasivo en
la balanza de pagos. :

No obstante esta circunsiancia desfavorable, el cambio
internacional se mantiene estable, En el mercado bancario

se produce una disminucion del volumen totel de los cré -
i indice

ditos que, en cierto modo, se explica por Ja a del
de oprecios. El Gohiemo, a objeto de regularizar la Caja
Fiscal, promulga una ley pary emitir pagarés de Tesoreria
descontables en la banca comercial, 1os que quedan can-
celados @l finalizar el ano. Al 31 de diciembre de 1930, la
Reserva de Oro asciende a $ 340.788.723, acusando una dis-
minuelén en relacién a igual fecha del ano anterior de
$ 108 934.473. El medio circulante se contrae como contra-
partida de la venta de letrag Sobre el exterior, siendo su
saldo al 31 de diciembre de 1930 de § 392.800,000.
LA CRISIS DEL 31
En 1931 se vroduce una de las crisis mas intensas que

registra hasta esa fecha la historia monetaria de Chile. La

tendencia depresiva, que va se perfilaba en el desarrollo
de las actividades econdmicas en 1930, se acenltia con gra.
ves caracteres en el curso del ano 1931, El pais, por vez
rimera, s¢ ve en la necesidad de suspender el ugo de su
geuda externa, como medida compensatoria del desequilis
brio de su balanza de pagos, Esty suspensi6n no trae el
alivio gue de ella se esperaba v su consecuencia directa
es la interrupcién de las inversiones extranjeras.

Se produce una corriente emigratoria de dineros hacia
el .f,amrlor. reducdt:ndlo ‘i“ {leoervas que Oro del Ba;:l:o f\)ea-
tri contrayendo el circulante en forma apreciable. -
“'.v e semestre de 1931 las Reserves de Oro hi

e Seiion y% me-
T : fecha del afo an ) ‘
dio nmm.xgguuhmamwnmmm

£

Kemmerer, ¢! Banco Central aumenta sa
de=r‘ndoeg?xl;nto de 8 8 7% y luego después, de 7 a 9%, El
predominante ineficaz esta a, que més bien
resultd contraria a los fines perseguidos. La uctividad eco-
némica, seriamente afectada por las circunstancias anota-
acusa un decaimiento p ivo; bajan los precios,
n las quldlbrn y lllq:g lflc;l.:es.,u &n&gﬂc&u ur;:

: sector labora industrie e
:g:m;,,m? r'&.?a los salarios, limitando el nimero de

! obhm y €] horario de trabajo.
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La opinién oublica reacciona conira la politica segui:
‘da por el Banco Centrzl que no es otra cosa que la np;t
| cacién rigurosa del sistema implantedo en la ley recomen-
/dada por Kemmerer, La ley orgénica reposaba en prin
|cinlos valederos para épocas normales, Una crisis tan gra-
'va y generalizada como vor la que el mundo atravesaba,
lagrietaba los cimientos del patrén oro, provocaba la caida
|de los precios en los mercados Internacionales y obligaba
la los pafses a tomar medidas restrictivas del libre inter-
‘camhio. La libra esterlma fue declarada incOnvertible en
seotiembre de ese mismo afo, lo gque informa el aleance
e intensidad de la crisis. El régimen de patrén oro con-
templado en la ley chilena revestia tal autmnathmg que
la circulacion monetarie oscilaba en funcion de la ?l‘an_u
de Pagos. B! drenaie de las reservas metélicas trafa co::-
secuenclalmente la countraccién del medio circulante vy la
crisls de deflacién. Bvidentemente. el sistema implmtadq
no podia operar en las condiclones prevalecientes sin provo
car una asfixia monetaria de grandes proyecciones. okt
Las férmulas contenidas en un mecanismo automa ieo0
que pugnaba por impulsar al publico a des(rnendem clle 08
cambios internacionales para lograr la liquidez mcma a sa.
ra @ giro de sus actividades, no se ajustaban al eriterio do-
minado por la incertidumbre, desconfianza y malestar que
la crisis origineha. Bl correctivo senalado en el espiritu y la

t ley habia fracasado,
r raE: ent]:nc'l! n a las circunstancias descritas, el Gobierno

no tuvo otro eaminp que establecer el control de las opera.

|ciones de cambio, promulgando la Ley 4973 que rex_;;lé esta
materia, el

Esta Ley fue concebida como un arbitrio extrsordinario
y o.sencla)mzmo transitorio, que en et hecho importaba un
golpe de muerte al régimen de conversion metalica,

Por otra parte, para amplizr la capacidad emisora del
B o e ot bon ) Beiado.». s repatticionte
hasta un 80 porciento de su capitn] pagedo y resery

S

Naclonal de Ahorros para obtener
L e e
Se auto a) 0 O A 3
1a COS ,_con la emisidn de los

ra el abendono
'det‘a;.m“ rte del . , Y %0 ny
Go sus finenzas, que 1o obligars a rey con presty

n nes a las emisjones de! Banco Central, tan
to pudo hacerlo. En efecto, en el segundo semestre de
el gheo tos

obtuvo del Banca Central créditos por un tosal ¢
150000000 de pesos, e
sién de Vales del Tesqro por 200000000 de
jeto de cancelar deudas _adn pend
a uﬂrougqqh}n.-dlg.qh_ publicas, °
B S gl e f

8360 pesos; pero va 8 can

14 pesos, Con fecha 21 de abril de ese ¢
tipo de cambio a rezén de 186, P
cado libre alcanzaba g 25 pes:

‘;t{cic;:'dizfr Vo mtl
T
ot ARG

narlo_y. en reunién especial con fos mi
R R S
lnumida r l& direccion del Bai C
cldndde ¢ organis .
establ

e, Migen n0a i ata Gellchts 1
1t‘l,ic’l#;' aLeto | 1o alcanzt

revien ; la Junta de Gobie

r otra, la sin efec! ,, '
‘ggmmqu yf@m’ 1 B g entr: )
ag:mﬁ? 5 T

: a una octav, s parida

En ‘el mercado I'bre alea 6 %mﬁm"%a 65 por
délar, precio q_u_a_m‘ extremadamente alto sl  se



'c-:mpara con el ritmo de aumentos conocidos hasia en.
|tonces, A ello contribuyd, ciertamente, un proyeeto susten-
|tado per el Ministro de Hacienda que pretendia la susti-
tucion de bonos de instituciones hipotecariag por créditos
contra el Banco Central,

El mercado parecia ya colmado en sus necesidades
de circulante. Ello no obstanie, se dictan nuevas leyes de
emisién, tanto para ecombatir la cesantia mediante un Plan
jde emergencia por $§ 170.000.000. como para robustecer la
Caja Fiscal por un total de $ 150,000.000,

Ari’fooo tiempo de vigencia de estas nuevas emisiones
se produce la caida del Gobierng y la determinacion de
restaurar el orden constitfucional ,

Después de las elecciones presidenciales el precio del
ddlar en el mercado libre desciende a casi la mitad de su
anterior cotizacion,

Al término de] periodo de deflacion monetaria, esto es,
en junfo de 1931, e] medio circulante era de 345 millones
de peSos y, al térming del ano 1932, alcanzaba a 825 mi-
llones de pesos. El indice del costo de la vida, comparado
con el regisirado en diciembre de 1931, hahia experimen.
|tado un alza de 2727 al 31 de diciembre de 1932.

FIN DEL PATRON ORO L
; El Presidente del Baneco Central. senor Guillermo Su.
bercaseaux, enviaba una nola al Gobierno expresando la
inecesidad de contener la expansion del medio circulanle a
| fin de evitar el envilecimiento de la moneda y acompanaba
len comprobacion de su inquietud un grafico que muestra
‘el paralelismo del ?ndlce del costy de la vida y el indice
del medio eirculante. Asimismo, aconsejaba hacer los ma-
yores esfuerzos para equilibrar el Presupuesto Fiscal.
] Por otrag parte, el Banco Central, en sus informaciones
| oficiales, reconoce la improcedencia de retornar al pairdén
oro. como orientacion futura de su politica; pero recomien-
|da y advierle que es preciso regularizar el e?:‘rclc,lo de lr
| funcién emisora en armonia con los requerimientes legi.
itimos de la econpmia a fin de obteper una relativa estabi-
{lidad en el poder adquisitivo del signo monetarlo.
! La ley 5107 tuxe modifica el sistema de Control de
| Cambios declara Inconvertibilidad de los billetes del
lBanco Central. Se procura mantener independiente el Fon-
Ido de Reserva de Oro de las disponibilidades emanadas
|de las actividades del Comercio Exterjor, las cuales podrin
| ser distribuidas por la Comision de Camb’os Internaciona.
les para las necesidades de importacion.’
! S embargo, la aguda e:casSez de divisas y las apre-
Imiantes demandas de articulos de primera necesidad de-
termins la disposicién legal que permitié al Banco girar
|contra su Reserva de Oro la cantidad de § 5.000. de
{6 d y, con posterioricad, otra por § 10.000.000, con previ-
sione; para Su gradual reintegro.
! Cor tales orerac}ones la Reserva Oro del Banco Cen-
ilral. al 31 de diclembre de 1932 queds en § 153.528.023 de
isels peniques oro. Como se ha dicho, el texto original de
ila ley del Banco establecio un 50% de Reserva Oro en re-
;hlcuin con sus obligaciones, porcentale que en 1932 fue
irebajado a 35% y ahora se fijaba en 259, durante el tiem-
‘!%o que la Institucion conservase en su poder Vales del
i Tesoro. conforme a la ley 5028,
. Tres angs de perturbaciones en la situacién econdmica
JInterracional, que culminaran con la Suspension del pairén
loro en los EE, UU. en el mes de abril de 1933, habian lle-
'gado_a su término,
1 s graves g' trascendentales perturbaciones habian
tenido en Chile hondas repeércuSiones, tanto en el orden
politica, como econdmico, monetarig y financiero. EI  afo
1933 se caracteriza por una franca reaccion en todos esos
aspeclos,
| La: vuelta al régimen constitucional despierta la con.
fianza, que inteligentemente aprovechada por los gobernan.
[les de esa época, logra un notable resurgimiento en |la
|actividad economica. El gobierno emprende la reorganiza.
feibn de la Industria salitrera, creando la Corporacién
{de Ventas de Salitre y Yodo y restablece el equilibrio
(del Presupuesto de la nacion.” Para lograr este ultimo
. objetivo se crean nuevos impuestog sobre Jas compravenlas
‘élle modifican algunas tasas de las gue existen vigentes.

Minisiro de Hacienda, seior Gustavo Ross, firmeémente
respaldado por el Jefe del Estado, afronts las eriticas que
siempre acompanan a Ia imposicién de nueves tributos;
pero, en ¢ 0, su decidida situacion significa al pais, con
el equilibrio de] Presupuesto Fiscal, enervar el factor més
amenazante y nocivo para el valor de la moneda,

Se logra en este periodo conlener el ritmo de lu infla.
cion monetarfa. EI medio circulante se mantene debidamen-
tt:) m%mlado v el nivel de los preciog aleanza a limites més

es

Estos desarrollos ausnitiosos se observan tamblén en 108
anos Sigujentes, 1034, 1935 y 1938, y alin en 1937.. Una no.
table recuperacion experimentan en 1934 las exportaciones,
principalmente. las de salitre v Xodo. La produccién agricola
permi ’mmducfr el empleo de divisas en lg importacién de
productos para la alimentacity de los habitantes.

La desocupacion casi Se ha terminado, El balance de
la Haclenda blica arroja un superévit de 68 millones.
0 fGue aleja el peligro de emisiones inorgénicas para sal.
dar los compromisos fiscales. La mejoria de la situacion
rmite la reanudacién del pago de la deuda externa y
actividad de la: obras piiblicas. EI Banco Centra] recu-
pera su rol de wvelar por que el circulante que emita
responda orgénicamente 2 las necesidades del mercado,
Como he a de Situaciones pasadas, un 90 por ciento
de sus eréditos estin congelados por préstamos a favor
del Fisco y reparticiones de Gobierno, siendo su
tizacion lenta. Sin embargo, lus embestidas Ffis.
i £ales eV0S Trecursos, que ﬁ Su__esenci

)8, estin cox s a

su_amore

ficit de arrastre del afio 1932 quede reducido a &dlo
$ 30.000,000.

En sus lineas generales, el afio 1936 se desarrolla en
condiciones favorables, si bien se advierten cierlos sinto-
mas de estagnacion del ritmo progresivo en las activida.
des de la economia. Como consecuencia de una mayor ex-.
pansion de los créditos bancarios y de un incremento del |
monto de los redescuentos, el medio circulante total al
térm'no de este afo alcanza a $ 951 millones. : :

El total del medio circulante al finalizar el afio 1937 as.
clende a § 1022 millones. Se observa una mayor expnmldn;
de los redescuentos bancarios; pero el incremento mas ele-
vado se ha derivado de préstamos a la indusiria salifrera,

Frente e un cuestionario de la Unién Panamericana, el
Banco expresa su conviceién de que la politica de los Ban-
cos Centrales debe dirigirse a lograr la mayor estabilidad
interna de la moneda, antes que perseguir la estebilidad
cambiaria, La realizacion de esta politica llev' a despojar
a los institutos cenitrales de emision de las ataduras del
patréon oro en relacion el dinero circulante, Las reservas
de oro serian mejor utilizadas para formar un Fondo de
Regulacion de Camblos y las emisiones de papel monede
debleran sélo ser efectuadas dentro de clarcs y especifi.
cos principios organ cos. |

LA GUERRA MUNDIAL

El desenvolvimiento de las actividades de la economia
durante el afno 1939 estuvo sometido a un acontecimiento
interno de graves conseécuencias, el terremoto del 24 de
enero de ese afio, y a un acontecimiento externo de pro-
parciones camtré'ficas. la conflagracion mundial que estallé
en ¢l mes de septiembre. :

El terremoto del 24 de enero movié al Goblerno a
adoptar yrgentes medidas papa aliviar la situacion de las
zonas afectadas, promoviendo la creacion de la Corpora,
cién de Recons{ruccion y Auxilio, que tomaria a su cargo
la reconsiruccion de leg provinclas damnificadas y un auxi-
lio rdpido y directo a las vietimas, La ley contempla una
autorizacién para contratar empreéstitos en el exterior y
un crédito bancario interno por § 500 miliones, el cual!
serfa colocado a las empresas bancarias del pais y :edes.
confable en el Banco Central, previo informe favorable|
de la Superintendencia de Bancos. |

El estallido de la Segunda Guerra Mundial provoca un
clima de honda expectacién e incertidimbre en todos los |
mereados internacionales. Los precios de nuesiros produc.
tos de exportacién se mantienén en muchos casos regula- |
dos y, en cambo, a la inversa, las importaciones de art!cu.‘
Jos necesarios para las actividades del pais, e mentan
fuertes alzas. términos del intercambio sufrén, pues, |
un grave delerioro. ‘

El conflicto bélico y sus repercusiones en los paises la-|
tinoamericanos despiertan en ellos la nécesidad de intensi.
fcm;).'en la medida de lo posible, sus relaciones de inter.!
cambio.

En este aio no se producen, aparte de los trastornos en |
el comercio exterior, fenémenos que pudieran significar wos |
crisis interna de consideracién. !

El Banco Ceniral se apresta para conformar su accién
dentro de sus principios fundamentales, sin perjulcio de sal-
var en la mejor forma los Impactos de la nueva coyuntura
que se avecina.

Bn el ano siguiente aparecen las dificultades en lo'»aro-]
duceion y el comercio, derivsdas del clerre de 108 mercados |
europeos Involucrados en el conflicto, situacion que derviva
nuesiro comercio de importaciones desde Buropa s los Es-
tados Unidos, habiéndose duplicado en el afo 1940 en com- |
paracién con el ano precedente, El desarrollo econdmico
alin no sufre las alteraciones y quebrantos que se ob.sewml
en otros palses, la industria extractiva aumenta ligeramente
st Jaroducclén. El alza de] costo de la vida en su 0
medio anual es de un 13 por ciento sobre el nivel de 1939,
El aumento de los créditos bancarfos, a base del redescuento
en el Banco Central en gran parte, ha permitido apoyar
la actividad productora, con resultados satisfactorios,

El medio circulante alcanzd a fines de 1940 a 1.416 mi-
llones de pesos. El porcentaje de la Reserva en Oro del Ban-
co Central es nuevamente reducido hasta el 12,5 por eiento
de sus emisiones, Posteriormente se elimina completamente
esta exlgencla legal, con lo cual queda definitivamente lega.
lizado ] régimen de papel moneda en el pais. o

Fl curso de l& guerra mundial induce a los Estados Uni-|
dos a intensificar sus compras de cobre de nuestras minas.
El aumento consiguiente de las exportaciones estd determi-
nado por el cobre envisdo a los Estados Unidos, que repre-
senta el 61 por clento del valor total de las exportaciones.

En nuestro comercio interior se produce una sensible
alza de preclos. El costo de la vida aleanza a un 23 por cien- |
to. A las influencias externas que explican estas alzas, se
suma la polftica financiera y econdmica del Gobierno. El dé-
ficit del erario producido en 1939 tlende a sumentar, lo que
obliga al Gobierno a despachar una ley. c?n m?c_v,o&, impues.
tos. En el curso de los wltimos tres afios la relacion de
billetes v monedas en poder del pablico era de 78 por clen

del cireulante total, en circunstancias que la relacion p |
18 Caja |
it 3e

tusl normal se estimaba en 60 por clento. Este cam

tribucidn entre el dinero en pader del pﬁb&g J el de

de los Bancos se debe, en parte grlnqip ropasit
cludir el pago de clertos impuestos, Tgual tendencia se observa
en Inglaterra y los Estados Unlidos, donde el &mg de los im-
puestos recae cada vez con mayor | , ‘

Y& en el afo 1942 se ¢o




el primero la cotizacién de 25 pesos y para el segundo de
31 pesos, Estd sfempre en vigencia e] tipo de cambio de
19,37 pesos por ddlar, aplicable a las divisas que wvenden
las industrisg bdasicas (cohre, salitre, yodo y hlerro). La
roduceion minera, industrial y agr{cola experimenta “ba.
as. El comerclo exterior estd afectado por el descenso
de las importaclones eurOpeas. Kl comercio con las poten.
clas del Eje se encuentra parslizado. El mercado de divi-
sas crea a] Banco Central un problema de tipn Infiacio-
nario, En la imposibilidad de desprenderse oporttinamente
de los cambios que adquiere, producto de lag exportacio.
nes de cobre principalmente, debe em’tir sumas cuanfio.
sas <1ue gravitan sobre la politica de regulacion del medio
circulante, El Banco Central advierte al Gobierno el peli-
gro de esta tendencia.

El afo 1942 se caracleriza por e| alza continuada de
los precios, presién que se atenia considerablemente en
el ano 1Igmente La guerra cada vez repercute mis se-
riamente, dafando el desarrollp del comercio exterior, La
economia del pais reacciong con éxito frente a estas
condiciones, desarrollandose un crecienle incentivo para la
indusirializacion y un aumento promisorio del intercam.
bio latinoamericano,

El monto de] circulante tolal emitido por el Banco
de 2207000 pesos, al cierre de las operaclones del afo
1942; estad reflejando la influencia de las emisiones por
compra de délares en este periodo .

El peligra que esta tendencia entrafd fue oportuna g
refleradamente representado al Goblernp por el Banco
Central, Coincldiendo e; Gobierno con este planteamiento,
Incorpord a la Ley 7.747, denominada Ley Econdmica, una
serie de medidas destinadas a neulralizar los excesos del
medlo circulante. Las condiciones prevalecienles en 1943
son semejantes a las del ano anterlor: la guerra sigue
mostrando sug Impactos en el ambito del comercio exte.
rfor, La situacién monetaria presenta aspectos mas favora-
bles y el alza de los precios aparece mas moderada, E| cos-
to de la vida alcanza sélo a un 8 por ciento. El Goblerno
manifiesta su decision de no vender mas divisas fiscales
al Banco en su propésito de conlener las emlsiones,

Bl Banco Central, a fin de contabilizar en forma sepa-
rada de la Antigua Reserva de Oro, incrementada sélo con
Ya% de comisién sobre operaciones de cambio, establecid
la Nueva Reserva, con los recursos cambiarios vprocodenm
de las compras de cambio excedentes, y a tal efecto pro-
cedio a adquirir oro metdlico, el cual quedé depositado en
custodia en el Federa] Reserve de New York. Al 31 de
diciembre de 1943 el monto de la Nueva Reserva alcanzd
a 100.508.460 pesos de 6 d. oro.

En el ano siguiente (1944) la economia sigue su ritmo
normal de crecimiento; han mejorado las importaciones en
la medida que e] Goblerno de Estados Unidos ha suspen-
dido las restricciones antes establecidas. La situa¢ién mo-
netarin no experiments variaciones de importancia, La li-
g ez que frae copsigo la compra de cambio permite a los
1aucos cancelar o disminuir las operaciones redescuens
08

Las medidas adoptadas gar. neutralizar e‘ circulante
excedente (éstas erap la emision por parte del Banco de
Certificacdog de Oro y Cectificados de Depdsitos de Doéla.
res) no encuentran la acogida que de ellas se esperaba, a
pesar de las garantlas otorgadas y ventajas concedidas
Acaso el clima de desconfianza inmotivada para adquirir
tales instrumentos de cambio contribuyé a esta marcada
reﬂcencla del pablico.

El tiempo demostré, posteriormente, que tal descon-
flanza fue impulsiva v que los pocos poseedores de estos
certificados fueron considerablemente beneficiados.

En e] curso del afio 1944 se celebra en Bretton Woods,
Estados Unidos, la trascendental Conferencia mundial de
carcter monetario y financiero, en la que Chile esté re:
presentado por altos dirlgentes del Banco Central. Bl re-
sultado de esta Conferencia es la creacién del Fondo Mo-

netario Internacional y el Banco lnternnehml de ons~
tmeetén y Fomento ) han 0
do hasta ahora mrclendo l:?lne : destinos do

las economias de los pahos miembros ptando su po-
litlea l:: las cambiantes alternativas do{ dmmﬁo ooomi-

onal.
Al término del affo 1944 la “Antigua Reseiva de
Oel Banco Central ascendia a 150,970,710 m de 8
niques oro y la “Nueva Reserva” a 121.917.443
al valor. EI eh‘énhnh totaj unltldo por el
3.009 millones dopuuye!com de la
ndo cou el del aho anterior, & a un
pais, en medio de lag z0zobras inherentes al
iubh pod‘do sostener en formn ntintaeto
; du. Sin embargo, es preciso destacar
curso de ese perfodo de tan Eam Npomndonq

afectadas por cl eonﬂioto la mi
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LA POSTGUERRA

El afio 1946 fue e! primer afio de postguerra Las con-
diciones favorables para reiniciar las exportaciones tra-
dicionales de salitre, cobre, carbén y otrag se malogran
por los conflictos laborales que se suseitan con intensidad
y frecuencia. La agricultura muestra slﬂms de estagna-
cién, Se estima Insuficiente la. producecién de trigo, con
9 millones de quintales, lo que ha obligado a importarlo
desde Argentina. Mientrag las exportaciones aumentan s6.
lo un 6 por ciento, lag importaciones crecen en un 26%,
Se eslablece este aﬂo en formy oficial el Presupuesto de
Divisas, a fin de que el Consejo de Comercio Exterior
encuadre sus autorizaciones en margenes preestablecidps
debidamente estudiados,

Recrudece en 19468 el fmpetu inflacionario, llevando el
costo de la vida a la zlarmante cifra de 30 por ciento,
Pocas veces se habia observado un resultado tan negativo,

La tendencia aleista fue caracteristicy del primer afo
de postguerra en diversos paises beligerantes, pues, su.
prmidos o atenuados los controles de precios, la reacclan
de éstos no se dejo esperar, Las emisiones del Banco
Central aumentaron en 1946 en la cantidad de 1.091 mi-
llones de pesos, aumento que fue contrarrestado en parte
con la venta de cambios internacionales por 361 millones
de pesos; siendo entoneces, el Incremento neto de 730 mi-
llones de pesos, Las operaciones directas en favor del
Fisco aumentaron en 341 millones de pesos, Otras opera-
ciones con reparticiones y organismog f'scales hacen su-
bir sus compromisos con el organismo emisor en 600 mi.
llones de pesos. Pricticamente la presion fiscal determiné
en gran medida el aumento de la em'sin, Cabe senalar
que en este afo' log Bancos expandieron sus créditos en
forma inusitada,

La Nueva Reserva Oro, generada j; raiz de las restric-
ciones del “periodo bélico”, habia recibido ya 10s primeros
impactos con un giro de § 32.330.035 de seis peniques oro.
El Gobierno, cada vez que el Consejo Nacional de Comer-
cio Exterior le expresaba su preocupacion lme- la estre
chez de disponibil dades cambliarias, acudia Banco Cen.
tral en demanda de ddlares de la Nueva Reserva, s fin
de eomplementar las sumas que dicho Consejo estimaba
necesarias. En ‘el cursop del afo Se blbia gh‘ado con el
objeto senalado la cantidad de US$ 10.000

En el ano 1947 las tendencias xenernlu de la
mia no difieren sustaneialmente de aquellds observadas
en el afo anterior, O sea, la produccion sigue un ritmo
retardado y €l proceso lnﬂaclonaro sigue mostrando sus
fatidicos efectos en el alza de los precios —desequilibrios

inancieros del erarfo— con sus acechanzas permanentes
sobre €l Institutp emisor.

El indice del costo de la vida indica un aumento de 38,6
por ciento sobre el nivel del ano 1946,

En este primer ano de vigencu de! Presupuesto de Dlvl.
sas se solicita su tmrua para atender necesidades pre.
miosas de importane La acumulacion extraordinu'ln do
mercaderias en las Adun:}a del pais induce al Gobiemo a
pedir al Banco Central, cargo a su Nueva Reserva,
cantidad de nueve millones de dolares, destinados ‘al puo
y retirg de mercaderia y articulos de primera necesidad. A
fines de este afo, 1947, las emisiones del Banco Centra) i
perimentaron un aumento de 8255 millones de M
correspondieron a operaciones de uento, préstamos a
la Corporacién de Fomento y Ferrocarriles del &tﬁo i _;.;«
pecialmente aoperaclonumta del Fisco, -

Durante el afto 1648 se observa una clara y f{a
reaocidn de las actividades econémlcn. E
flacion decrece, la ll‘f.l.-oducci ' en_col
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Por primera vez desde hace algim tlempo el dinero giral
muestra un degcenso en (o gue va corrido en el ano 1950.

Las variaciones moderadas del cireulante y del erédito
ateniizn e ritmo del proceso inflacionario. Cabe observar que
Ia absorcién de circulante por parte del publico es un fe-
némeno consustancia] al aumento de los precios, sueldos y
jornales, El total de dinero circulante, vale decir, el dinero
giral y los billetes en libre circulacion, sélo ha aumentado en
un 3,3 por clento, que es muy reducido si se compara con
afios anterlores. El indice del costo de la vida sefiala un
aumento de 16,7 por ciento en e periodo comprendido en.
tre diciembre de 1949 e igual mes de 1850. La presién de)
sector laboral por aumentc de las remuneraciones se hace
sentir con creclente intensidad en el curso de este ano, La
Ley 9,629 aprohé un aumento de sueldos de los empleados
fiscales, que segin estimaciones alcanzé @ un 44 por ciento.

Se registran algunas modificaciones en el régimen de
cambios el cual queda como sigue: cambio especial, apli.
cable g la liquidacién de divisas de la gran mineria, § 19.37
por délat; cambio de exportacidon, $ 25 por délar; cambio
oficial, $ 31 por délar; cambio bancario, $ 43 por déblar;
cambio comercial especial, § 50 por délar; cambio comer-
cial provisorio, $§ 60 por délar. Como se puede Observar,
se sigue la politica de cambios multiples.

Factores de cardcter financlero y monetario Impulsan
nuevamente el ritmo de la influcién en el curso de 1951,
llegando €] indice de precios al por mayor a un 30,7 oo
de aumento y el indice del costo de la vida a 223 olo.

La provision de circulante aumenta como consecuencla
de los mayores gastos fiscales y de los créditos de fo-
mento, especialmente del sector agricola, En este Gltimo
aspecto, pueden mencionarse los préstamos a la Cajz de
Crédito Agrario y a la Caja de Crédito Minero, El Banco
Central trata de contrarrestar estas emislones mediante
una politica de mayor rigidez en los redescuentos bancarios
y con el rescate de moneda corriente, al cursar operacio-
nes contra el empréstito del Eximbank. El dinero giral,
que el afio anterior tuyo un crecimiento moderado, se ex.
pande ahora en forma extraordinaria, El ejercicio finan
clero fiscal arroja un nuevo déficit de 1.632 millones de
pesos el que, sumado al déficit de arrastre, sleanza a un
total de 3.383 millones de pesos.

Las presiones inflaclonarias de origen fiseal continlan
manifestdndose a través del ano 1952, Los reajustes de
sueldos y salarlos, que tienen relacion con el encatecimlen.
to de la vida, se traducen en una espiral de costos y
precios. La politica seguida en materia de dlvisas, con el
régimen de cambios muiltiples, significa bonificar algunas
importaciones, privando al Fisco de ingresos necesarios pa-
ra incrementar sus recaudaclones,

El Banco Central, en virtud de la ley 10.255, ha asu.
mido el control de las exportaciones de cobre. En ejerciclo
de esta facultad logra negociar existencias del metal as
precio de US$S 0,365 (CIF) por libre. Bsta operacién per.
mite el Incremento de las disponibilidades de cambhio y
una mejoria en la actlvidad econdmica del pais.

El institute emisor reitera con énfasis que stendo la
inflacién el flageio perturbador de la economia nacional,
deben agotarse las previsiones para erradicarlo, sefialando
una vez mas, que el notable aumento de los gastos del
sector piblico, sin un adecuado financiamiento, es el mo-
tor més activo que Impulsa al proceso.

Agrega Ja urgencia de revisar nuestro régimen tributa-
rio para corregir sus notorias deficiencias, recomienda la
adopeién de un programa para consolidar las inversiones fis.
cales y de organismos encargados de la inversién de fondos
pablicos, a fin de que éstos sezn aprovechados en un crite-
rio de prioridades, En maleria de cambios miiltiples expre-
52 que a través de tales arbitrios sge otorgan subsidios a de-
terminadas lmg:mc;onea, con dafio a los ingresos fiscales
¥y mayor presion sobre la Befanza de Pagos. Un control efi.
caz y sislemitico de la expansion monetaria, con miras a
conformaria a las necesidades del crecimiento real y efec-
tivo de la produccién, se hace evidente e impostergable, No
desconoce la necesidad de reajustar las remuneraciones del
sector laboral, Jpero ello serf preciso relacionarlo don el in.
dice del costo de Ja vida, Af 31 de diciembre de 1952 el so-
bregiro de la Caja Fiscal asciende a 9572 millones de pe.

. Se proyecta cubrirlo con un- empréstito {nterno y el pro-
ducto de diferencias de cambio al establecerse el sistema de
cambio ymico. ‘A {gual facha el total de circulante emitido
por el Banco Central alcanza la cifra de 15.513 millones de

pesos,
" SE DESATA LA INFLACION
Entre fines de 1947 y de 1951, &8 decir, en un perfodo de
cuatro afios, las emisiones del Banco Central se duplicaron.
hora, entre fines de 1951 x 1953, 0 sea en dos afios, se pro-
duce una nueva.duplicacion, Ello demuestra e ritmo de
&celeracion de] proceso. Clertamente, el desajuste
Tio es la causa principal de este deterloro; pero también hay
que tomar en consideracion las tendencias de la comunidad
& bacer un consumo e Inversitn por encima de la capacidad
productiva del pais, lo que genera una persistente presién
sobre el organismo emisor, a falta de un sistema de capita.
lizacién razonable.
A mediados de 1953 se efectiia una reforma cambiarla en
la cual se sugmmn. ra a8 importaciones del sector pri-

vado, los cam preferenciales de 31 pesos y 60 pesos sus-
tituyéndolos la cotizacion de 110 pesos poyr , llama.
da “cambi bancario”. Se discute en esta oportunidad

il
14 real incidencia del tipo de cambio en el nivel de los pre-
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Las emisiones concedidas al Fisco en el curso del afio
ascéndieron a 12286 millones da pesos. Es interesante des-
tacar que, a un aumento considerable de la emisién, sigue
una disminucién del ritmo de aumento de los créditos ban-
carios, produciéndose una especie de saturacin en materia
de liguidez, que vetrae al piblico del use del crédito. El
indice del costo de la vida en 1953 1legé al 56,1 por clento.

El 1.0 de agosto de 1953 entrghﬁn vigenecia la Nueva Ley

e,

" Orgénica del Banco Central de

El Gobierno del Presidente Ibafez habia obtenido del
Congreso Nsciomal Ja aprobacién de una Ley de PFacnl‘s-

des Extraordinarias, que le permitia modificar el Decreto-
Ley 'constitutivo del Banco Central, con excepcion de la
eomposicién de su Directorio,

~ Esta lmitacién impidié introducir algunos cambios in-
dispensables en la estructura del Directorio, que hubijeren
g%:rdado relacién con el carécter de la reforma proyee-

_En comunicacién dirigida al entonces Ministro de Ha~

cienda, don Juan B. Rosseiti, el Presidente del Banco
explica los propdsitos de la reforma.

Refiriéndose a la antigua estructura de; Baneo Cen-
tral, dice textualmente: “El régimen de] patrén oro que
la ley estableci6 revestia tal automatismo 3ue la cireulacion
monetaria oscilaba en exclusiva funcién de la Balanza de
Pagos, la conversién del billete a oro provocaba la res-
triccion del medio circulante cop el consiguiente drenaje
de las reservas melélicas y se creia que la politica en ma-
teria de intereses seria la herramienta eficaz para atraer
capitales y corregir las astringencias monetarias. La rigi-
dez de este mecanismo no fue capaz de evitar |z violenta
contraceién de circulante, ocasionando tales perturbaeio-
nes que desencadené una deflacion de fram proporeiones
e ingratos recuerdos, situacion que obl Fé a suspender Ia
conversion v adoptar medidas de control”, !

“Desde ese instante la economia del pais
traba al régimen de moneda dirigida e intervenida™.

Advierte mas adelante esta exposicion que, “asi como
en el régimen de convertibilidad fue la deflacion su prin-
cipal grohlema, en el gistema de moneda dirigida serd la
inflacién la mas seria amenaza que se cierna sobre el va-
lor adquisitivo del signo monetario. Para afrontar las nue-
vas responsabilidades se otorgaron al Banco mayores fa-

guu activar en el aspecto monetario,

v crediticio”. g YA

La primera y sustancial reforma consisti6 en declarar
facultativas para el Banco todas las operaciones que antes
eran imperativas con el Fisco or%ei:ilmoa estatales de ad-
ministracién auténoma, munlcipa.li es y otras. Se man-
tuvo la sola excepcién de los giros hasta el 12% de] mon-
to de Presupuesto con fines de regulacién de 10s ingresos

en~

de la Caja Fiscal. La nueva legislacién considerd necesa-
rio ampliar la 6rbita de actuaciones del Banco, encargém-
el dinero giral. Asi 6 1. a

dole la fuleién sobr:m y B
para ejercer e] con cuantitativo y. se
loca%i:nes %’é lnht?maog:ncm:é' i
mantienen las racio

Bancos accionistas y descuentos. piihlico con fines de
regulacién monetaria. Para ﬂm&m de emergencia y
por plazos inferiores a novents dias, con garantias u;i;

.

vo de las co-

ciales, el Banco Central podrd conceder préstamos a :

Bancos accionistas. Se contempla la- inversién de
en “el mercado ablerto” mediante la compra y venta de
valores fiscales y de organismos piiblicos que tengan la

garantia del Estado, &

También con el carfcter nlador se faculta al Banco
para que pueda ceder docum:;fos de su cartera. récogien.
do en

forma la liquidez excedente de las empresas
bancarias,

El Banco irA operando en el mercado de camblos
en confomidaﬂ las disposiciones legales que rijan esta

t 3 ] ?
materla. & régimen ‘de Conversién, e Fondo de Resorva an

tituia el respeldo.de g circulacién fiduciaria y por
gorr?ﬂ?ul::nte P organismo amlfsor debia mantener una de

terminada proporcion con réspecto a los billetes ¥

depositos. . A
pér:iumerosu otras disposiciones de orden préactico y ad
mindi:trativo gienden ? faci‘gtar y o:%:mexi el ﬁ%gnml:::

| organismo emisor, corgomnv_ esult
aﬂz‘ngia?arecogldu en los anos transcurridos desdé su
oreacion,

El Decreto Ley constitutivo del Banco Cent
laba una duracitn de cincuenta anos de !

Decreto Ley que lo reforma establece que la stituelon se.
= dﬁ.d}'m’dln 122"32“’." objeti el estd contenida
ormulac u ohjetivo . {

en su articulo 2.0 que dice: “Ei Ban ,. ral de Chila
tepdra por objeto propender al ollo ordenado y pro-
gl,cslvo de la economia nacional, med  una politica mo,
netaria a crediticia que procurando evitar te

flacionistas o depresivas permita el mayor apro

'y

El decreto con fuerza de ley de la reforma
gado el 28 de julio de 1953, B
En el miSmo mes %aweﬁ oab&’d g:ths o
Mmdgo‘?l;ﬂe.d?ug;nm Jo fusion de 1a Caja’ Na
Ahorros, Caja Crédito car de
to de Crédito I jal,
gk ;J‘E_?sgo 654 Js_ sconomia. nacions
ote v 9

de los recursos productivos del pais". ‘ X
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disposiciones normativas impartidas por el Banco Central,
conjuntamente con la Superintendencia de Bancos, en ejer
ciclo de la faoultad otorgada en la nueva Ley Organieca,

el afo 19556 la inflacién se intensifica. El desequilt-
brio presupuestario’ aumenta. El régimen de cambios mil.
tiples y tasas preferenciales muestra cada vez més su ino-
perancia, Bl Banco Centrel adopta medidas de cardcter mo-
netario g crediticio para evitar el deshorde inflacionario.
Lamentablemente, estas medidas aisladas, sin la indispen-
sable correecién de la situacién fiscal y de una politica
concordante en materia de reajuste de remumeraciones, no
logran los fines ﬁvopuestoa.

El costo de la vida llega ya al 838 por ciento, El {ndl.
cé de precios al por mayor asciende a un ritmo de 82,2 por
clento. La produccién minera, especialmente ¢l cobre, ex.
perimenta un auge con un 167 por ciento de aumento.

sido un afio de buenos rendimientos en el sector
agricola, no asi en el industrial.

El total del dinero circulante elcanza a un promedio
de 107.370 millones de pesos, con un aumento del 644 por
clento sobre el nivel medip de 1954, El constante aumento
de log déficit presupuestarvios obliga al Fisco a recurrir
a arbitrios tales como aumentos de circulante, postergacién
de obligaciones, sobre todo con organismos previsionales,
consolidacion obligaciones, y otros.

Banco ntral de Chile, con tesonera Insistencia,
reitera sus observaciofies acerca de las precarias y amena.
zantes condiciones en qlue se desenvuelve la economia del
E‘ais. Siguiendo esta itica, envia a la Cémara de Dipu

dos, el da 28 de julio, una larga y documentada exposl
cién que viene, en cierto modo, a compendiar las numero-
sas notas enviadas, ya sea al Gobierno o al Congreso Na-
cional, representando el grave deterioro de la moneda con
el uso frecuente del recurso de emisiones del Banco Cen.
tral, sea con fines presupuestarios, o para capitalizar ins.
tituciones de fomento, Objetivo plausible, pero método ina-
ceptable para saldar déficit de servicios pablicos y hasta.
en algunos casos, para conceder anticipos sobre futuros
aumentos de sueldos. Asi se recuerda que en el mes de
octubre de 1951, y en cumplimiento de la Ley N.o 9.989, el
Banco debié adquirir pagarés fiscales por 798 milloneg de
pesos destinados a otorgar un anticipo de sueldos al per-
sonal de la Administracion Piblica, Concretando sus pun.
tos de vista destinados a emprender una gestién rectifica.
dora, el Banco Central, expresa: Lo, que ninguna ley de.
biera dictarse en lo sucesivo sin un adecuado y amplio fl.
nanciamiento; 5.0. que los gastos fijos y permanentes no
pueden descansar sobre ingresos eleatorios, sin tomar los
méargenes de riesgos aproplados, como seria el caso del
precio del cobre; 3.0, que siendo los resos del. erario
esencialmente reajustables, sus Ingresos ieran también
serlo, para lo cual se impone la necesidad de la reforma
tributaria; 4.0, €l presupuesto fiscal debe contener los gas-
tos Indispensables; otras imiclativag que graven el presu-
puesto deben diferirse @n—ra mejores aportunidades; :.o. el
presupuesto. debe establecer una clara definicién: los gas.
tos ordinarlos de operacion, o simpleménte, de administra.
cién, los cuales deében temer un financiemiento, 3 base de
tributacion segura y suficiente, y los gastos de inversién
que deben cubrirse con eréditos 3 ln;?o glazo o con fondos
extraidos de la capitalizacién nacional; 6.0, revisién de Ia
politica tributaria, simplificando

mejorando el aparato administrativo y smpliando el area
tributaria; 7.0 recomiendd modificar la facultad fiscal otor-

ida en ia ley N.o 7.200 parag recurrir a emisiones con fi-
nes de regulacién de la Caja Fiscal, en atencidn a que este
arbitrio se ha Ido poco a desvirtuando hasta legar
a Ser una fuente permanente de expansién monetaria.

En materia de politica monetaria y crediticia, aparte
de enfatizar sobre la urgencia de equilibrar el preésupuesto
fiscal, recomienda la Exposicion del Banco: 1.0) abandonar
el subterfugio de lberar encajés bancarios para dar curso
a préstamos fiscales, porque estas medidas en nada difie.
ren de una emsion lisa y lana; 2,0) devolver a su verda-
dera funcion el recurso
siendo empleado con excesiva liberalidad y descontrol por
€ sistema bancario; 3.0) dada la ereciente impartancig de
los depdsitos fiscales en las cuentas corrientes de los Ban.
coy, y teniendo en cuenta su constante movilidad que los
hace inapropiados como fuente de recurses para al'mentar
lag -'og’nelo’M»'de crédito, se insinda el gradual traspaso
de tales depositos al Banco Central. o bien aplicar sobre
ellos fasa de encaje excepciona

0 re a I ”t'c c!ediﬁc a 8e Ins n
‘ L, ’ ; a e con

expansion y el origen fidedigno de
cada operacién, a fin'de verificar

roducéion ¥ no e TR G
nes uee y & meros S especulativos,
IE g,au'eo jusiste en su comunicacion acerca de la ca.
tastrofica politica cambiaria seguida hasty entonces. E] ré
L g T
28, @ llento a las expo ones, y otras an

han ido debilitando las bases de una sana economia. Pro-
pone, en seguida up pr%f'ama de profundas rectificaciones
al respecto, La exr‘os‘lcj finaliza ando algunos prin-
cipios de ordenamiento econémico en materia remune.
raclones, y recomendando la ‘nmédiata reforma del siste-

ms preév. :L vez mis divoreiado de] espiritu de
; 4
lﬁj‘ };l\cdldtl das por el Banco, con gran acopio

28 ' 1

de antecedentes y series estadisticas, conforman un esque-
ma programético para una decidida accién entipflacionaria
a corto plazo; ello no obstante, considera en to signi-
ficacién la necesidad imperiosa de seguir una politica de
estimulo a la produccién, de ct‘x‘vo rendimiento depende el
aprovis'on terno v el flujo de divisas que >
fa nuestra Ealmu de

Pagos
% jones ¢l Banca Central hubia expresa-
PP %m of giro del infl

acionario de
nuestra econom Sus voces no eran
siempre esel

g - del zweooo
} (3 m B A S .W
3 mérecian

licos con la l_l'ﬂll-

mas que 5,
las apreciaciones emocionales

el régimen de percepeién,

del redescuento que ha venido

!
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Esta exposicion del organismo emisor incidia, precisa.
mente en el afo 1956, caracterizado por uta marcada ace-
leracion del giro inflacionario, con un indice del costo de
la vida de 838 por ciento, situacion que presentaba un
cuedro amenazante de inquietud social. La infensidad del
fenémeno, junto con provocar. graves distorsionse en el
z?r?:o productivo, acarreaha trastornos en la distribucién

greso,

En el ambiente piblico se observaban con preacupa-
ci6n estos desarrollos. La prensa se manifestaba deseosa de
_ver convertidos en realidad los programas que pusieran
remedio al estado de cosas prevalecientes. El presidente
de “El Mercurio”; sefior Agustin R. Edwards B, habia sos-
tenido la necesidad de contratar expertos exiranjeros que, |

con idoneidad e independencia, pudiesen asesorar al |
&lnidn del se- |

bierno en estas dificiles ecircunstancias, La
for Edwards encontré eco en sectores de biertig { dtg
0y

opinién publica, en general, Al efecto, €l Gobierno con !
a la firma KleinSacks de Washinglon, para asesorarlo en’ |
una Fomica estabilizadora, Ja cual inicid sus labores en j
el ultimo trimestre de 1955, Esta firma gozaba de un sélido .
prestigio por el resultado de sus actuaciones en otros pai- 4
ses latinoamericanos, "

Sus orientaciones basicas estuvieron dirigidas a conte.
ner los desbordes en el sistéma de remuneracion®s, en el
flujo monetario, en la expansiéon crediticia, en el régimen |
de cambios y en el campo de las finanzas puablicas, 4

Los reajustes de remuneraciones efectuados a prinel-
pios de 1856 fueron limitados a la mitad del alza del costo .
de la vida en el afio anferior, tanto en el sector piblico,
comg privado. :

El impacto antinflacionario de esta medida, contempla-
da en la ley 12008, desperté la expectativa de una nueva
etapa reguladora de Ja economia, con el consiguiente cor-
tejo de restricciones y sacrificios.

Las empresas disminuyeron la presién por nuevos y
mayores creditos, observando €l preludip de una politica
de orden y austeridad. i

En forma coordinada, el Banco Central y la Superin. |
tendencia de Bancos limitaban el crecimiento de los me- *
diog de N&'ﬁ controlande y restringiendo las colocaciones ™™
bancarias, respecto al recurso habitual y no slempre
bien empleado del redescuento bancario, el Instituto emi- .
gor adopté acuerdos tendientes a desalentarlo, mediante la .
“'ﬁ"em esnemigpnuo' astaliiadioe] MHeADNS a0

0, ) or encon LU S
mayor obstaculo en el persist®nte desequilibrio financlero’
fiscal, La tarea de reducir los gastos piblicos a les
compatibles con las posibilidades del erario, no tuvo ni pro-.
fundidad ni continuidad, que eram indispensableés y lo-

rar resultados positivos, déficit durante el ejercicio de -

956 fue de $ 25831 millones, al que agregado el saldo de ~

arrastre, se llega & un déficit total de 72.020 millones. |

“tendencia deficitaria cronica fue responsable de la

13:; d y, mas tarde, de la inoperancia de la accién rectls
adora. & enry

(l:gn toﬂ:i h] “3‘&"“""‘ !ue:lmda penmitié una n-f
duccion en ol alza 3 alcanzar su promedio. .
a 639% en 1956, rado con 763% en el afio anterlor.

te, la variacion porcentual del Indice del Coste %";
‘lk

s o

Igualmen

la Vida, medida de diciembre a igual mes del afo

siguiente: ano 1858, 37,7%; ano anterior (1955), 83.8%.
Lamentablemente, e factor fiscal fue determinante

correctiva, el cual. como en ahos anterfore

manifesté en un endeudamiento con el sistema b

fundamentaimente con el Banco Cent

de fondos ajenos al Presupuesto, depositados en

y p(m:meMn de pagos, tanto en el sector pub

rivado, 2
r En este afio, 1956, se opera una reforma sustancial en.
el régimen de cambios, La orientacién de esta modif

cién del sistema vigente €std contenida en la
formulada por el Banco Central ¢ mediados del
rior, la cual fue apoyada, tanto por la Misién financie:
Klein-Sacks, como por el Fondo Monetario Internacion
Los puntos principales del nuevo régimen consistian ep
modt la_politica de cambios fijos y miitiples por otr
en lz cual el tipo de camblo fluctuaria libremente en

elén de lag tendencias del mercado; las .

realizarian conforme a una lista de mere

esta etaga

esenc
tador deberia eféctuar un depos
333. corriente en el Banco Oen(rr:lb antes de
tendide la naturaleza rtacion, Se n efec
:tmr compras y ventas de di eom!pondlm.;_x v
lista de rubros permitidos a través del Banco Ce zm;
ciones queden libres, exceptuadas las de ~ m‘,
tos de consumo interno, los que quedsn y ntin.
jo del mercado de cambios. Se establecen subsidios
sectores de escasos récursos para neufralizar las :

stituir un Fondo de Regulacion
by el puevo sistema, con -,‘;\'..’_:

Esta organizacion
acuerdo a la Reform

de en _

1 rsigue una reducecién

f‘}ﬁa:lmurh?elognda hasta entonces. Bt
37,7 ciento

gmn 'eum."x&n ! _’Qén se

que abarcaria las neces iales del
pedido al exterior. Los q‘:m:’sitoc sel

neos Comerciales expresamente aulnrind.
gentes. Se entrega al Banco Central la
vitables y consustanciales ,ﬂp:mevo d:é
ﬁrurmioml, _otras entidades.
de] programa ::ti
cios mlowmdpss.a.gx’hcie
del costo de la

a Su_contrapartida en_




5 o&cann& rea aparte ._a
ﬁu.w..sa..?ss e ﬁ..afnmz ey
q a causar en los ores !
_new osxu no g a gravitar toda la responsgbilidad dej 6»6.
. grama conce

dp, don Arturo Masqh?ce, entonces revisq general
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fila, detrds de ella, don Armando Jaramillo, presidente del Banco (1932-1933). En la segunda fila, al extremo &



EL BANCO CENTRAL

La Ley Organica

Decreto-Ley del 28 de junio fija nueva Ley Reordenamiento y simplificacién de sus funciones,
Orgdnica para el Banco Central. La nueva Ley lo eliminando prdcticamente las operaciones con el

coloca bajo los acuerdos del Consejo Monetario.

Por Decreto Ley N.o 1078, publicido en e] Diario Ofi.
clal del 28 de junio de 1975, se establece una nueva Ley
Organica para el Banco Central de Chile.

A continuacién se indican las disposiciones principales
que entran a regir con el reciente Decreto Ley.

Segin éste, el Banco Central queda definido como una
insutucldvn auténoma, con petsonalidad juridica propla y
de duracién indeﬂn.da. sin perjuiclo que su nueva natu-
raleza es la de una Institucion Publicz,

Es decic, el Banco desarrolla funciones de la admi-
nmracién del Estado, pero al margen de la Administracion
Publica o Central A través del Banco, el Estado satisface
algunos Ce sus fines piblicos, tales como;

~la emision de circulante,

~—la regulaciéon monetarig 5 crediticia,

—la nmciﬁ)acién y Operacién.a nombre del Goblerno
en organ ternacionales de cardcter monetario, cre-
citicio ly de desarrollo,

control del comercip exterior, y

—el control y regulacion del mercado de divisas.

La Nueva Ley Orgéinica establece que el objeto del
Banco Central es pmpender al desarrollo ordenado y pro-
gresivo de la economia nacional, poniendo en d’ecudbn las
goxmm monetarias, creciticias, de itales,

comereio exterior, de cambios internaclonalu y de aho-
rro e determine el Consejo Monetario, sin porjuicio de
qne lc sean encomendadas por la ley.
k y administracion del Baneo correspondecd
ll Gomlu Eiecutivo. compuesto por el Presidente, Vicepre-
sidente x Gerente General
CULTADES Y OPERACIONES DEL BANCO

El Decrete Ley N.o 1078 fija las slguientes facultades
y oporaclonss propias del Banco-

) Potestad de emitir billetes y acufiar monedas,

3) Potestad Normaliva: Contzmplndl en el Articulo 18°,
en cuyo ejercicio puede:

a) dietar notmas y condiclones para la caplaciéon de
foncos del piblico, asl como para regular cuantitativa y
cualitaivamente los créditos que concc e 3 las operaciones
3 efectian los Bancos o Instituciones Financieras y da
réditos, publicas o privadas;

b) fijar los intereses maximos bancarios pm opera
ciones mtjumblos ¥y no reajustables;

- “:) fijar los intereses que pueden pagatse wbre depo-
a
rrientes ban

d) fijar los encajes y reservas técnlcu de los Bancos
o instituciones financleras y de créditos
© @) autorizar a estas m:ﬂmcloues m cobrar comi.
ulonu a sus clientes por manejo cde cuentas cortientes han-

1) determinar los maximos que pueden cobrar
bmcos e Instiluciones financieras por concepto de coml-

: A‘FIIIUCIONES EN EL FINANCIAMIENTO
- Y COORDINACION DEL SISTEMA BANCARIO

De_acuerd 14 g u"%ggm I Banco Ce

acuerdo con la nueva Ley ca, el co Cen
ml-';dlo ede recibir s enl moneda na 0 ex-
tranjera de las empresas bancarias, las lociodadu finencie-

cieros p liblicos o privados auko-

¥y captacién de
Ademil. nueds r?&l:llr ’a."é%‘h?m de otm tmtituclom
Estado por acuerdo unénime del Comité

resas del Es
mmﬂén puede recibir valores o bienes cn umtin en

0
las condiciones e el Comité,
lm‘a%n dgsutacar que sélo podrd affanzar al

la vista o a plazo y por depdsSitos en cuentag co
carias: e

publico.

e

La sucursal del Banco Central en Valparaiso
. ATRIBUCIONES EN RELACION CON EL meo
¥l Banco Cog%’m actia como te fiscal en todas las
terias compa con su fina
mboscrédim queelBaneo %mm
un ano calendario, no r da los
mos de endeudnmiento fiscal con el Baneo que haya Jo-
bado el Consejo Monetario pare ese ano limito que
puede ser superado por acuerdo un&nhne
Ademas, el Banco puede | que las d ugu
se g‘o::\u-nexa‘te.x:x;"a en “%d?ie olen p con valores emhi 5 por
a
3 :d r:; On:ﬂ es:aflz.euﬁgz"bﬂn!' tribuciones en
ca a
materia mwmrc’loml, de comercio exterior y de operacio.

de cambios Internacionales.
i Se ella, para contratar créd&os en .tliv‘om se Te

querira acuerdo unanime del Comi Ejecu

suspeudld: por el Pres

d Mo nom-b.
et Comgsa:os:&‘: al Banco Central |

en el Fondo Monetario Internacional, Banco
de Reconstruccién y Fomento, BID y CAF,
En mntoumltrlbucionueuw«
valores y operaciones de mercado ab
facultades del Banco para emitir y i

i , estableciendo montos, inte:
oy piritoimraei demés candfekmu do Ia em

de derecho pu m :
restricciones que le u
olu ct?mmo lt?minhhr_itivo. oles 4
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) El‘ acuerdo untniuu _de los inhesranus del Comits.



31

C6mo ests Organizado el Banco

El Banco Central: Une organizacién com- : . 3
pleja. Los organismos que formulan las politicas unidades operativas ejecutan las politicas.

La estructura organizativa del Banco Ceniral considera
dos niveles de accion. El primero de ellos es el de los orga-
nismos de formulacién de politicas y de determinacion de
normas generales. El otro es el de las diversas unidades
que constituyen propiamente la estructura del Banco, Estas
unidades son de tres tipos: unidades de asesoramiento, uni
dades de apoyo administrativo y unidades operativas. En las
lineas. generales se describen brevemente las funciones de
cada una de ellas.

ORGANISMOS DE POLITICA
Los organismos de formulacion de politicas son dos: €l
! Consejo Monetario y el Comité Ejecutivo. El Consejo Mone-
tario no es una unidad organica del Banco Central, Sin
embargo, estd intimamente relacionado con la naturaleza de
las funciones de la institucién, El Consejo fija la politica mo.
netaria, crediticia, de mercado de capitales, de comercio ex:
terior y aragncelaria, de cambios internacionales y del aho
rro, ajusténdose a las normas que le senala el Supremo Go-
bierno. Ademas, fija la planta del personal del Banco Cen-
tral de Chile. El Presidente del Banco integra ¢l Consejo
| Monetario.

El Comité Ejecutivo tiene a su cargo la direceién y ad.
ministraciéon del Banco y la formulacion de normas a las
que deben ajustarse las instituciones bancarias, financleras
y de créditos en malerias de captacion de fondos y regula-
cion de los créditos; fljecién de intereses bancarios; enca-

| Jes; comisiones y gastos.
| Cumple, asimismo, responsabilidades de financiamiento
y coordinacién del sistema bancario y financiero.
| Por otra parte, ejerce facultades otorgadas por dispo
siclones legales en el campo del comercio exterior y cam-
bios internacionales.

4 Integrado por el Presidente, el Vicepresidente y el

General,

- Gerente
! LAS UNIDADES DE ASESORAMIENTO

Las unidades de asesoramiento de los organismos an-
,’aeriom son ftres: la Gerencia de PEstudios, la Fiscalia y la
Gerencia de Organizacion ¢ Informaética.
{ La Gerencia de Estudio$ capta, prepara y analiza in-
formacién de importancia; realiza estudios e investigacio-
nes y eleva a la consideracién de las autoridades superio-
res provectos de acuerdos, planteamientos o posiciones en
Telacion a decisiones de iticas en el campo monetarlo,
crediticio, comercio exterior, cambios inbarmcionalﬁ '—u“
mercado l"igc. ﬁq:phles. ¥

calla asesora en el campo juridico a las auto-

ridades de] Banco; se pronuncia sobre asuntos de carfic-
ter legal propios de las actividades de la institucién e In-
terviene en su representacién en asuntos contenciosos ue
frecuentemente guardan relacién con confrayenciones n%aa
dhpﬁlones sobre comerclo exterior y cambios interna

La Gerencia de Organizacién e Informéitica aseso n
|materias relacionadas con el manejo adminlnlrativ: ?e elg
institucion y rejona la informacion necesaria
pectos economicos y de administracién interna las
se requiera procesamiento masive de nfi
de eltdpos electromagnéticos electr: g

AS UNIDADES DE APO"IO ADMINISTRATIVO

La i6n interna del Banco descansa en la 1a-
bor de cuatro u s de apoyo ativo: -
oretari.“(;;namdehmwworh General, la Gerencla Admi

El Secretario General acitia como tal en reun
1li:l Comité Ejec es de = e
] ¥y actuaciones
tos del Banco. La Secretaria General ?:.‘
(ponsabilidades en las relaciones piblicas Banco y tie-
l,‘x’\o a su cargo las labores de impreSién y repmduedgn de

La Mﬂoﬁ General es la unidad fiscalizadora de las
reparticiones del Banco, por cuenta del Comité g
Extiende, asimismo, su labor al control del —

de dm-?madn dlgoﬁdmu en relacién a om de

g ﬁ’dm%?uv@;hm: R0
rativa tiene

bre la contabilidad del banco; la ctmmm:ﬁlgﬁ'&'

abastecimiento de elementos indispensables para sus actl.

(vidades: construccibn y manlencién de obras; medios de

icomunicacién interna; conserva el Archivo General y admi

istra 10s cas'nos (comedores) de la Institueidn.

La Gerencia de Personal realiza las labores de apoyn
relacionadas con la administracion personal, carrera
;x::clo;:‘l:n eg gwnomr ('dﬁ?g de personal; calificaclo.

3 aciones; c¢a cibn; ' s
tdeportes; salas-cunas; ulspt:nela lgo‘il,l.“m. 7. Seidos;

|
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cuentan para ello con unidades asesoras, Las

LAS UNIDADES OPERATIVAS
Cuatro unidades son las encargadas de ejecutar las

politicas de los organismos superiores,
La Gerencia de Comerclo Exterior tlene la responsa-

bilidad de tramitar los documentos a través de los cua.

les se formaliza el registro de las exportaciones e
taclones que realiza el pais; incluye el control de los pre.
cios y glosas de las mercaderfas y la asignacién, cuando
corresponde, de la fuente de finenciamiento con crédito
del exterior de las operaciones de cién. Lleva el
control del cumplimiento de las obligaciones de retorno
por exportaciones. _

! La Gerencia de Operaciones en Moneda Extranjera
{ejerce el control de las operaciones de cambios interna-
cionales originados en el comercio exterior y de fransac-
' clones internacionales, en general, controla la posicién de
cambios de los bancos y tiene la administracién de los
recursos provenientes de créditos externos y el manejo
dellns disponibilidades en moneda extranjera en el ex.
terior,

La Gerencia de Operaclones Internas realiza fodas las
actividades administrativas relacionadas con el control «
las lineas de crédito en moneda corriente; redescuéntos
y operaciones monetarias del mercado de capitales en las
que €l Banco Central tiene ingerencia,

Ls Tesoreria General tiene la responsabilidad del In-
greso, custodia, resguardo, y egreso de billetes y monedas
naconales v extranjeras, oro en barra y amonedado, eic,
mantiene las necesarias relaciones con la Casa de ne.
da en lo que respecta a la Impresién de billetes y fabri
cacion de monedas. Abastece a las sucursales del Banco

de los recursos que corresponda, Administra la colocacién
de valores de cargo del propio Banco, como log Certifica.
dos de Ahorro Reajustables y atiende la liquidacién de
los mismos, Asimismo, retira de la circulacion los bille.

tes

y monedas domlor:da_s o fuera de uso.

Nueva torre del Banco Cen.
tral en la esquina de Ahu-
mada y Moneda

e —




Banco y el Piblic
Un Banco sin Cliente:

La nueva Ley Orgdnica e! 8anco Central
limita sustancialmente sus chentes. Las re!ac:o—
nes con el Fisco se establecen sélo.a través del
‘Ministerio de Hacienda. El comercio exterior a

los bancos comerciales.

Como se ha senalado ante-
riormente, éntre Tunciones
del Banco Central-estd la de

ser un banco para los ban.

cos, Esto significa que estas:
entidades deberian constituip
la base de su clientela. Sin
embargo, a través de su his.
toria el Banco Central de Chi-
le ha contado con una cliens
tela variada y fluctuante.
Entre sus clientes el Banco
ha tenido desde agricultores
que obtenian préstamos direc-
tos (los llamados créditos
‘“warrants”) hasta afligidos
importadores que trataban” de
convencer a un rigido funcio-
nario de Control de Importa-
ciones de que si no se per.
mitia Ja ternaciéon de su
mercaderia paralizaria  todo
un sector industrial. Y, por
supuesto, también el gran
deudor: el Fisco a través de
la Tesorerfa General de la
Ragﬁblicn.
n ciertos momentos de la
historia del Banco esta mara-
fia ha llegado a ser bestante

compleja, Sin embargo, la (il

tima reforma de la Ley Or.
ganica, oeurrida recientemen-
te, establece en forma taxati-
va las tnicas entidades con
les que el Banco puede rela.
cionarse. Ellas son, sustancial-
mente:

&) el Fisco, & fravés de la
Tesoreria General de la Re-
piblica y la Cala de Amorti.
z

acion;

b) las entidades autorizadax
?nra operar en el mercado
inanciero, es decir: \

1. los bancos comerclales y
el Banco del Estado

2. 108 bancos de fomento,

3. los bancos hipotecarios, y

4. las socieda financia-
ras y las asociaciones de aho-
rros y préstamos,

En los casos mencionados en
los tltimos puntos, la rea.
cion se establece sblo pary
los ef! de recibir en de-
posito el encaje a que estdn
obligadas estas instituciones,

El efecto de lo indicado an-
teriormente es que, en el fu.

, las empresas e Institu.
_del Estado no podrdn
tar créditos ni

-

Ir o

lon o
| mientos especiales al Banco

Ceatral, Por el contratio, de.
- | berén dirigirse al sistema :-
carlo en las mismas condicin-
e e
mina de ) ﬂ

desmontar tod
’ ::b:ma d.l;&’luﬂmtorio ¥ (!‘e‘
0 -establecido
Unidad Popular.

de Haclenda para proveer de
Cromm." ﬂn'anbt:w'ot m%‘n}l do,
on se 0 un gran
ordenamiento de toda €l sis.

tems, - . gl

Por otra parte, los particu
lares y las empresas en gene
ral también tienen que cana-

! ljzar sus requerimientos 5 tra-
| vés de los Bancos comercia.l
| les. El Banco Central se lmi.'
| ta a entenderse con estos (il
| timos en materias crediticias.|
‘ Yg sea para los efectos de las
"lineas de créd'tos selectivos
‘ ? parg el casa de redescuen:
| tos,

| En lo que se refiere al co-
mercio exterior, la nueva po.
litica Implementada lleva tam
bién a alejar del Banco Cen-

. iral a los importadores y ex:

{

|

portadores, orienténdolos ha.
cia los Bancos comerciales,
Lo anterior es la consecuen.
- cla légica de una politica que|
apunta al establecimiento de|
normas generales, de aplica.
clén universal y no discrimi-
natoria, En este caso, la ac.
cién. se traduce en una re.
lacién impersonal que no dejal
cabida g?rg dec'siones funcio.
narias. Si, por ejemplo, existe
un solo de ecambio, co.

! min a tedas lag importacio:

nes y exportaciones, no es
necesaria récurr'r al Banco
Central a solicitar que le sea
asignada tal o cual irea cam-
biaria,

Dado que la presentacidn
de un registro de exportacién
o de importacién debe reall
zarse a través de un RBanco
comercial, es razonable elegir

"esto camino como el mas

adecuado para realizar las
operaciones de comercly ex.
terior,

En cuanto al publico, las -

unicas relaciones que el Bap.

¥

co Central mantiene con él'
son lag que se refieren a ln‘sx

sigulentes materias:

a) Cambio de circulante, ya

N

de "sencllo”, "

‘sea por deterioro o por nece: |
) Combra al piblico de oro

onedado y venta de éste a
dentistas y a industriales |
usuatios, fomo los joyeros,

. ejemplo. 3
po:) ¢ mpra de divisas al pi-
bl'co cuandg el sistema ban.
cario comercial opera con
deficiencias,
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Directivos Actuales

|
Secretario General: BEugenio Mandioll Solar.
| Estudios: José Luis Zabala Ponce.

La plana directiva del Banco Central estid integrada
| por el Comité Ejecutivo y los Gerentes. El Comité Ejecu- gvgc;léx;“ R(geb:;rtgl Gmo dselchgli?h V.
tive lo integran el Presidentie, el Vicepresidente v el Ge. Operaciones Internas: Hipolito Lagos Sch.
rente General, y constituye el organismo maximo de la s g

Operaciones Moneda Extranjera: Alfredo Barra R,
Comenrcip Exterior: Jaime Humeres E,
Tesoreria General: Juan Heusser R.
Aﬂmmi&trativa Alfonso Bascunan Sch,
Personal: Eduardo Gaete H.
Seguridtd Social; Alfredo Guzmin A.

' Oaamzacién e Informatica: Fernando Martino M.

ina Valparaiso: Julio Lagos.

institucién, Bn la actualidad ocupan estos cargos las si-
| guientes personas:

Presidente: Pablo Baraona Urzia,
Vicepresidente: Alvaro Bardén Muioz,
Gerente General: coromel Carlos Molina Orrego,

Bl Comité Ejecutivo debe Interpretar la politica del
rno, y por ello, habitualmente, estos cargos no co-
rresponden a funcionarios de carrera. En este caso, sin

Todos ellos son funcionarios de carrera, la mayorla
con un largo recorrido en la ucién,

Estas Gerenclas varian fuertemente entre si en Sus

embsrgo gl Vicepresidente, Alvaro Bardon, inicio su ca. | funciones y la composicion de su personal, Asi, por ejem
rrera profesional en el Departamento de Estudios del | plo, el Secretario General es el Ministro de Fe de las actl
Banco, ‘ es del Banco. Por otra parte, mientras, por ciar un
caso, la Gerencia Administrativa se ocupa de los asuntos

Las Gerencias est4n g cargo de las operaciones y 10. administrativos internos del Banco, la Gerencla de Estu-

dios es aquélla en la que se concentra el destacado fru
| de economistas con que cuenta el Banco para decidir sus
plocax l

‘Las Relaciones
Del Banco

El Banco Central participa en los pnnc:sa i g R
nomicas. —Comité Téenico del Fon-
les organismos de decisiones econdmicas. Ade- oo N 0 Bt ot |
| mds, su presencia se hace sentir en un sinnimero ‘o Ernesto Ewertz com v
de comités y en los directorios de diversas em-

servicios del Banco. A continuacion se indlcan los n0m- ,
bres de los actuales Gerentes del Baneo Central:

tular y don Patricio thun
presas.

El Banco Central mantiene
relaciones con multiples orga.
nismos nacionales, En algunos
casns, sus autoridades inte.
gran organismos de Goblerno,

n olros, e] banco muantiene
representantes suyos,

| principal de Jos organms
mos de Gobierno con los que
se relaciona el banco es el
Comité Economico de Minis.
tros, en el cual participa su
prealdente don Pablo Barao-
na. El Comile némico esta
blece le tica econdmica.
fija lns me idas para su cam:
plimlento y controla su desa-
rrollo.

También participa activa
mente el banco en el Consejo
‘Monetario, encargado de fijar
Jlag politicas en materias mo-.
‘netarias y de mercado de ca-
siulu El banco partici ‘s

] a través de su pres ente,
“don Pablo Baraona, slendo su
alterno el vice mldmle de
21.6 Institucion, don Alvaro Bar.

Por otra parte, el secreta.
rio de] Consejo Monetario es
¢l secretario general del Ban-
co Central, don Eugenio Man-
dloh { 1& institucién banca-

:s 3 sede del Consejo,

Ademéis de lo anterior, el
Banco Central participa en di-
versos comités asesores, como
los slguientes:

—Comité Asesor de Crédi-
tos Externos (CACE), con don
Henrique Tassara como repre-
sentante titulsr y don José
Lnis Corvaidn como alterno;

~Comité de Inversiones Ex-
tranjeras, con don Pablo Ba.
raona como titular y don Ro-

—Gru
_motriz

berto Guerrero como alterno;
—Comité Asesor de Politica
Arancelaria (CAPA), con don
Sergio de la Cuadra ¢omo
residente y titular y don Ale:
Yndro Contin como alterno;
—Comité Asesor de la Re
negociacion de la Deuda Ex-
terna, con don Radolfo Hoff-
mann como Coordinador Ge-
neral y Secretario Ejecutivo,
SQESENCIA DEL BANCO

Y
EMPRESAS DEL ESTADO
El Banco Central participa
también con sus representan.
tes en diversos comités de
coordinacion,  corporaciones,
{nstitutos y empresas filiales
de CORFO, Los principales de
ellos son:

—Corporacion del  Cobre,
con el coronel don Carlos Mo-
lina como Director titular y
dona Dolores Libano, como
suplente;

~—Comisién Nacional Coor.
dinadora de Turismo, con don
Pablo Baraona como mnhr y
don Alfredo Barra, como al-
terno;

—Comité Coordinador de
Abastecimiento de Aziear,
con don Jaime Humeres como
titular ¥ don Hlpénlo Vargas,
como tuﬁ

-—Comité Coordinador Ma.

I_rlitimoby con dt?tl:ﬂ Reginald
orns 0 ar;
--cou'ah;elom Bienes de

Capital, con don Alvaro Bar.
don, como titular y don Fer
nando Villarreal, como su.

plente;
de 'l‘nbajo Auto-
hilena.Argenting, con

suplente;
Pu-aonité COordinador dd

n Nuevo , con
don Patricio Prufﬂcomo dtn-
lar v don Jaime
como suplente;

—Instituto de Promocion de
Ex rtaciones de Chile (PRO-.

LE), con don Rubén Da.
v:la como Dlrector titular y
don Sergio de la Cuadra co-
mo suplente;

—Instituto de Estudios Ban.
carloa" "Guhﬂena:mﬁabir.c;-
seaux”, con don
como Director titular,

En cuanto a las fillales de
CORFO, el Banco  Central
mantiens directores en
sigulentes empresas:

—Celulosa Arauco 8, A,
don Alfredo Guzman;
- —Forestal Arauco Ltda., don
Alfredo Guzmén;

—Sociedad uimica )Bno
ra de Chile, don Andr‘l

RO8;
—Ftbrlct nocu'omcctnicl
S.A., don Juan Ve

de Elec:

—n?ren Nacio
S.A,, don Hipélito
fiia Chilena de
mectﬂdsd don Hipélito La-
—lnd Nacio;
m:nto S. A, don g‘:lntg.
mén;

N T
ec. ua
tc (?mzmlug

acional
‘l'amonoc de Vdg “

Jorge A bl
— N ltl y Fundicién
Anwugam s L C, don

rica do Acﬁo mtﬁri-
% A., don Eugenio Echeve-

v J



_."1'@ Uauguracién del Fond
“4a, Pierre Mendes

Organismos Internacionales

El Fondo Monetario Internacional es el organismo de mayor importancia
en las relaciones externas del Banco Central. De é| recibe créditos y a él in-
forma sobre la politica econémica,

relaciones del Banco
Central con el extranjero
quedan definidas por la res-
ponsabilidad que le correspon-
de en la formulacion de la
politica de comercio exterior
y cambiaria, en lag manten-
cion de las reservas interna-
cionales y en la entrega de
las divisas para los pagos al
exterior.
EL FONDO MONETARIO'
INTERNACIONAL

La relacién még importante
del Banco Central con orga-
nismos internacionales es, sin
lugar a dudas, la que mantie-
ne con el Fondo Monetario
Internacional.

Le compete al Banco Cen-
tral mantener oficialmente
las relaciones con él tanto a
nivel inetitucional como fi-
nanciero, El Fondo Moneta-
rio, que fue creado en julio
de 1944 en una conferencia
monetaria y financiera de las
Naciones Unidas en  Bretton
Woods. New Hampshire, Es-
tados Unidos, por, 44 naciones,
entre ellas Chile, es el orga-
nismo internaclonal mis im-
portante del mundo finan-

clero por alguna de sus ca-

De acuerdo con los aportes
en oro y divisas de los par-
ticipantes, e! Fondo otorga
créditos de corto y mediano
glazos para  soluclonar pro-
lemas de desequilibrio en
las  balanzas de pagos. Al
Banco Central le corresponde,
tanto efectuar los aportes al
Fondo en base a la cuota de
Chile, como solicitar los eré.
ditos anteriormente indicados,
cuando ello se hace necesa-

0,

Como una de sus finalida-
des e: lograr la convertibili:
dad de las monedas, la man-
tencion de cambios estables y
la liberalizacion del comercio
Internacional, el Ba Cen-
tral se ha comprometido con
esag  finalldades frente a!
Fondo y, en los casos en que
alguna eventualidad impida
cumplir lo anterlor, se ha
obligado a explicar a] Fondo
las razones.

El Banco Central debe pecl.
bir la visita de las Misiones
del Fondo gque tienen por
objeto  recolectar informa-
cion estadistica y. ademas,
evaluar la situacion econdmi-
ca_de]l pals.

Desde el momento que el

Fondo Monetario Internaclo.
nal ha empezado a emitir los
derechos especiales de glro
(DEG), que son un tipo de di-

nerg internacional de uso li- |
mitado, le compete al Banco

Central  percibirlos ¥ ndmil. !

nistrar su operatoria,

“Ademds, la designacién de |

Gobernadores ante el Fondo
Monetario  Internacional  ha
recaidg por lo eneral en
los Presidentes del Banco
Central. En la actualidad esa
designacion corresponde a don
Raiil Séez. Ministro de Coor-
dinacion Econdémica, mientras
que su alterno es don Pablo
Baraond, Presidéente del ins-
tituto emisor,

OTROS ORGANISMOS

Por sus funciones propias,

le compete también al Banca
S cién

Central una intima rela

con diversas entidades inter
nacionales talés como el Ban-
co- Mundial, e] Banco Interas
mericano de Desarrollo, el
Acuerdo General dé Arance.
les y Comercia (GATT) y
otras. Pero las rélaciones ex-
ternas més estrechas y valio-
sas son las que Se mantienen
con los bancos comerciales
extranjeros y log  diferentes
financieros, __ |

| ey ¥ e A3

34

0 Monetario Internacional en Breton Woods, en 1946, Al centro, con las manos en los bolsillos, Lord Key
France, y, o su derecha, Fred Vinsou, Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, En segunda fila, el tercero
de la derecha, Arturo Maschke, delegado de Chile

El Banco y los



Un Primer Argumento a Favor
Del Mercado de Capitales

“No puede negarse queé se
encueniran en el reino hom-
bres de caudal conocido en
efectivo, que por tener sus
haciendas llenas de ganados,
¥y por no querer correr ries-
gos de mar en el giro del co-
merclo, no hallan en qué
ocu ario. manteniéndolo guar-
da sin la atil circulacion,
También es cierto que h?gdgn
el reino individuos de crédito
real y personal, que sepan
y tengan modo de destinarlo

con ventaja, pero que les fal-
ta el dinero con que realizar
sus idesas”,

“Nuestro Intento, pues, es
el de establecer una confian-
za s6lida entre unos y otros,
de mavera que la’Casa Con-
sular sea un término medio,
favorable, facil y seguro para
el dador y el sacador, sin que
el tenedor del dinero se vea

" en la dura necesidad de con-
servarlo sin redituar por no
saber a quién franqueirsalo

con seguridad, ni el que lo
necesite tenga que practicar
la vergonzosa diligencia de
inquirirlo por medio de co-
rredores y personas de con-
fianza”,

(De la Memorla presen-
tfada al Consulado de San-
tiago por su secretario
don Anseimo de la Cruz, e
11 de enero de 1811, pro-
poniendo la creacién del
primer banco en Chile),

éQue son los

Bancos Centrales?

Recién en este siglo se crea el primero de

los Bancos Centrales del mundo en Inglaterra.
Hoy su presencia es indispensable. Cumplen la-
"bores de gran complejidad y de primera impor-

tancia.

(Por qué existen Bancos Centrales en casi todos los
paises del mundo? ;Para qué fueron creados? ;Cudl es la
utilidad que prestan? Estas son algunas de las preguntas
gl;e uno normalmente se plantea cuando piensa en los

neos Centrales,

Em @l siglo pasado no existian Bancos Centrales y, por
ello, estos organismos son un fenémeno tipico del desa-
rrolio contemporineo,

Puede decirse con toda propiedad que la primera ins-

titueion que se constituyé en Banco Central fue ol

de Inglaterre. Este partié como un simple banco comer-
clal y, progresivamente, fue adquiriendo nuevas y es 5
cas funciones que lo transformaron en el primer

Central del mundo, O sea, tal como siempre ocurren las
cosas en Gran Bretana, le creacién de este Banco Central

| fue evolutiva e imperceptible. Su antitesis es el caso de

los Estados Unidos, donde si existe una fecha especifica
de fundacion: el ano 19381 se crea el Sistema de la Reser.

. Va Federel, formado por una Junta de Gobernadores y

:
:
)

doce bancos regionales, que corresponde a lo que nosotros
llamamos Banco Central, <
Segin el profesor Milton Friedman, los Bancos Cen-
trales existen por esa diabélica Inclinacién de log huma-
N0s a resolver sus problemas econdmicos recurriendo a la
intervencion del Estado. La validez de su opinibn pode-
mos calibrarla examinando las funciones que normalmente

. 8¢ asignan a estas instituciones,

:

FUNCIONES DE LOS BANCOS CENTRALES

Es frecuente que se diga que el Banco Central de un

is es el “banco de los bancos”, Ello se debe a que los
ncos Centrales cumplen tres pa :

1. Centralizan las Reservas, Asi como los bancos co.

Merciales guardan en forma de depésitos las disponibili.

es de sus clientes. el Banco Central debe mantener las

Teservas de los bancos comerciales que sean necesarias,

"%m;o para le operacion del sistema como para las emer

4 3

2. Sirven de Cémara Compensadora, Esta funcién se
Cumple @ través de las cuentas que cada banco comercial
Mantiene en el Central, Jo que facilita enormemente los
Pagos interbancarios, Es lo que se denomina cominmente

RO,
3.— Realizan Pr.stamos a los

; ggmo el “canje” de los cheques y otros documentos de

Bancos— Esto su

) cede.
CUando los bancos requieren préstamos y éstos estan de
-;:‘nlordo con la politica en ejeécucion, Estos préstamos pue-

ser directos, das de encaje (reservas minimas que
los bancos estan obligados a mmtje:er) 0 redescuentos (
mm ndt:)“ documento que el banco ya ha descontado a

. gatorias de los

Por otra parte, los Bancos Centrales han sido las ins,
Ia emlsién

| tituciones que han ido teniendo el monopolio en

de billetes y monedas, especialmente log 08. De
el desplome del sistema del patrén ¢ro y la muccién 5‘6‘1'
papel moneda como la mpal forma de dinero, se ha
entmgado a los Bancos los la responsabilidad de su
emision, Los billetes emitidos tienen curso forzoso ¥ poder
liberatorio de caracter ilimitado para cancelar q
clase de obligaciones. En el caso chileno, este mon
tiene un caricter legal, mientras que en como (Gran
Bretam _vf Estj%dOsb &jdg: tumg:n%‘ df hecho,

.ra funcién bastante com os bancos
la_de conslituirse en agentes financieros del u:l: lm.'
M

relaciones, tanto internas como externas. Este
uno de 1 nde hay una mayor dive

08 s do
enire los dm paises, )

Con la implantacion de regimenes cambiarios en ' los
que se trata de manieéner tigos de cambios fijos, alcanza.
gran importancia la mantencion de reservas internacionales
para poder sostener las paridades, general, las reseryvas
en moneda extranjera estdn cent en los s
Centrales, quienes, aparte de su tenencia, tienen la respon-
sabilidad de la politica cambiaria, Las reserv.
bién forman parte de los activos internacionales que son
manejados  por log.lnaumto: emisores,

Ademas, los Bancos Centrales constituyen la autoridad
monetaria, 0 Sea, son las instituclones encargadas de la po-
litica monetaria y crediticia a través de las s he-
lrumlﬁntnis Icou que cuentan para ells ¥y que son, entre
as principales:

1.— Regular e] monto de la emisién de dinera, va sea
con vréltamg:s. descuentos, redescuentos, u operadqu“ de
cambios internacionales. b N R

2— Est‘ableecbl:: normas de- encaje o reservas obli-

cOS. - L

3.— Fijar el monto global de erédito de los bancos.

4— Fijar las tasas de Interéds y las normas de crédito
selectiv
4 5,_0“ Realizar opeBr;cluneéel:lt;‘l “mercado pbiertz‘,,-;.

ante las cuales e] Banco Cer e:nzn o vende |
con el objeto dem;:fuhr la ot% medios de

Una ltima on de los Bancos Centrales es Iz
darle seguridad al sistema monetario y bancario, En casos
de panico o de peligro de quiebra o “corridas” en los bham-
¢os comerciales, los Bancos Centrales acuden en su ayuda
grl;:' permitirles soportar una situacién de cardcter transi-

ag en oro tam-
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De Mayor Interés |

Las causas de la emision. Las reservas del Banco Central. El tipo de
cambio. La tasa de interés. Colocaciones y depdsitos del sistema

bancario.

LOS ORIGENES DE LA
EMISION

El cuadro que se presenta

a continuacion indica, en por.

COMPOSICION DE LA EMISION EN LOS CINCO PRIMEROS MESES DE 1975

Funcionarios del Banco guardan bi lletes y monedas en la

cenlajes, la composicién de la
emision, segun ella, ha sido

destinada a cubrir saldos ne-

tos de compra de divisas

Operaciones Crédito

de Cambio Interno
ENERO ... 5 > — 914 % 158,9 %
FEBRERO . s> s -—3219 % —1417 %
MARZO . . ¥d'e ves 784 % 519 %
BEIRED . o5's" kehe hoiey Boe | Sup 1.3 % 043 %
MAYO 40 % 532 %

e o VT 3 %
Fuente: Informe Géminis, Segundo Trimestre 1975,

Puede apregiarse en las of
fras que las Operaciones con
Tesoreria, que representan
crédity al Fisco, se mantienen
en niveles muy baios g partir
de marzo, lo que es un indi
cador del desaparecimiento del
déficit fiscal

Al mismo tiempo, se obser-
va que, a pesar de la bajs
cotizacion del cobre, las ope-

raciones de cambio han dado
origen 4 una expansion de los
medios de pago, lo que se ex-
lica por una calda de las
mportaciones y un notable
aumento de las exportaciones
no tradicionales y las entra,
das de etglta.l.
LAS RESERVAS
CHILENAS
El siguiente cuadro mues-

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS DEL B

L-XTL73 20os ovy ven ves won
SIXIT4 .00 ver ore one ose
o L AR S RN S
SBATEEL, h i b Vs ane
ATt ) RSPRT TN BT R
30'“’-75 BAE N8 S0 b van
IV ooa ves vos vn ines
30‘“‘75 R )
25-VIL75

FAE PR sas 4es wes

Fuente: Banco Central.

¥l cuadro muestra edémo laa
réservas alcanzaron un maxi
mo en abril, para ca€r brus.
camentle después, y estin
ahora recuperandose hacia el

béveda,

ol

(Operaciones de Cambio), al|
crédito Interno o al financia- [
miento fiscal (Operaciones con
Tesoreria),

Operaciones
con Tesoreria Total
32,5 % 100 %
563,6 % 100 %
— 303 % 100 %
44 % 100 %
128 % 100 %

tra Jag reservas internaciona-

les del Banco Central de Chi-
Jle para los anos 73 v 74 ¥
siete meses de 1975, Ellas es-
tin en la forma de oro, De,
rechos Especlales de Giro
(DEG, o moneda tedrica In-
ternacional del Fondo Mone-
tario), en poder de correspon- F
sales y en convenios de cré-
dito.

ANCO CENTRAL
(En millones de délares) b
Derechos de  Corres- Convenios
Oro Giro (DEG) ponsales de Crédito Total
581 0, 1349 2564
60,7 16.8 37,7 1487 1639 5% ;
ST 61,0 16.3 136,2 46,8 260,3 : : i
g{.z }g.g &6,7 "5&: 22%(1, El Banco %‘ﬂttral: %: nueva
wev wen ) ' s Py T : L i
805 &7 1042 1400 3094 GHovdis pripadsy
gg:g — 87.0 3‘? }g?lvg
oo joAR — 404 y '
538 — 11,7 81,6 247,1
nivel anterior de 300.000.000 dito, que luego comijenza a re.
de délares, La caida de abril cuperarse,
se explica por una fuente ba- E’ préximo cuadro muestra
ja en los convenios de cré- )as reservas internacionales

de los bancos comerciales.

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS DE LOS BANCOS COMERCIALES
(En millones de délares) .

""‘“;Lp.ﬁ T e e Werd b
m’ 7‘ FPE BNE Bee BEE SEE Sha Nee EEE ses e
28,1178

SRS SES S48 KRN AR SRS sar e Rer ans

ke
hs%
3
<

—
.
:..uuégm :

31'd-75 SEE BN N RER REE SEg SEE sAh BaR RE ans

”v?“ SRS e s 4AE BER NP8 s e “an “es e § 8&.1‘ L 18 “,g ‘
RVLIE L AR O S A 8% me |
Fuente: Banco Central. hard 175 W
Desdo fine e afo paada EL TIPO DE C
mrvu’;ﬁ}ﬁabnn una 4?‘ LA
L

gera unﬁ. 1a ‘:ig e
i o AT | e 2



TIPO DE CAMBIO
(E® por délar)

Bancario Corredores

Promedio 1974 ... «ss «vs ooe se N A 1870 2.000
BRarD 1978 i WaliPenv - avet b 4 S en hsa 2.150 2350
RODTOr IO sty o katlin s v oIS E BN T b Sy 2,320 2 550
Marzo 1078 ... ..o a. 2 o b e PRI W s v . & 3.250 3.700
ADTL I IDTE 08 daio dtealein w 3.800 4.200
Mayo 1975 ... .. I T2 it e's s aasil 3ol e s 4.300 4.800
Junio 1975 . 5.000 5,500
Fuente: Banco Central.

TASAS DE INTERES suales pagadas a los ahorran- &or el SINAP, desde
A continuacién se presen- tes por los hancos en los de- octuhn 1 aﬂo pasado a ju-
tan las tasas de interés men. positos a plazo, por las finan. nio de este

TASAS D!( lﬂﬂlli PAGADAS'

Do: a F 20 Sociedades i
anc-rlu Financieras SINAP
Octubre 74 ... .. TR e s 8,2 7.2
Noviembre 74 ... ... ... ... 6.6 8.2 7.2
Diciembre 74 ... ... ... 9.0 11,1 88
nero 75 9,3 11,1 83
Fehrero 75 ... .. Rav S oL PR 104 1‘}‘ 1
Marzo 75 AN 115 133 g
Abril 75 P 12,6 171 ;
Mayo 75 e R ’ 145 184 l
Junio 75 158 18,1 179

Fuente: Banco Central,

El cuadro muestra cémo es- de las cifras aqul mdiudu tran en los hancos y en el
ha tasas se han movido si- Fl cuadro muestra i SINAP. Lo mismo explica la
uiendo los movimientos del financieras pagan pemanen- relacién existente entre las
ndice de precios. En estos temente tasas mayores para tasas bancarias y las del
moméntos estas tasas estin compensar la mayor garantia SINAP. \
sustancialmente por debajo que los ahorranies encuen-

LA CAPTACION DEL IANCO CENTRAL
El Banco Central tiene en to tipico del :n dt ca  sitos Mum’ re
s x?? ;%“‘"’

e] Certificado de Ahorro Rea. pitales. gul.a Junio’ 4-
justable (CAR) un instrumen. ’n:uestra g volnmcn ‘“ ?

CERTIFICADOS DE AHORRO I'AJUSTABLI! (CAR)
escudos)

(En milones de ‘
DRISIHBT JOTE: . s ail' o ses s sa ush B PO - 67708
Enero 1975 ... .. R o Woa spies ARl N0 YD ol 4% A S TN AR e B 76741
Febrero 1075 oh bine L nA ere an R aere: BRRISHRE, ibis Da AR (4 e (et 84,408
Cr L B AT R S R PR I : R YO 05014
”bril ‘1%77?5 S R S ! ._gg:gg
ayo Ovu.on- D R L R K %
Jl.lﬂyh 1875 . Se0 aee e sed Ees shw ses se4 wew -n,A e \ m-ln
Fuente: Banco Central. f&d '
Fl cuadro muestra un crecl. caciones en CAR nque, a funio el doble de e)lwl de dl-

miento constante de las colo- de este afio, alcanzan a casl eiemm del aﬂo und

EL SISTEMA BANCARIO
Fl cuadro sigu‘ente muesira cados por el sistema bancaria neda nacional come ﬂ&lnh-
el nivel de los creditos colo. en sy eonjunto, tanto en mo- ra.

COLOCACIONES DEL SISTEMA BANCARIO
(En mtilones de escudos y de délares)

Moneda Maoneda
) Corrients Mra’g_‘on
Diclemtbre 1a7E 5. o sy eveiies v taie smesivia R, 333359
sn.m 1‘15 . LR LR tes LR e AAE s .. 7211‘1 -
Fehrero 1975 . Ol ey AL e sgm ;m d
N‘m 1"5 P90 ‘Say SNee -007 o8 s BEs e een 8 ‘W‘; ’ln -
Abr“ 1975 A mas ske Ml sos e AL hes e 3 .‘11 5 1 3‘5
guy‘o 1’%17% NN e Son AN TR eE () g‘q‘ :’3
uuo AAr A irre sew Ve eVebes  bas ene - oy ) -~ 4
Fuente: Banco Central, ~' Ao

' ¢ o N
un creel, tran eflas !Iuculn alrede. b--‘mumr\c_!.ilnl‘
mfn&"'c‘ff:nm?'?e las colo dor’:? |0l trne!outo. millo- 1:.0‘::30 tos en el

nedy nacional, nes de
:ﬂ:?r?a .;mm:a x;onch ox- l&uo ‘el cuadro s monedas.

DIPOSITOG €N EL SISTEMA BANCARIO
(En millones de escudos y de délares)

jelembre 1974 ... soh cie can ain cie sae 1,440,246

.N 1m PR " LR e LR LR L) e 1'“1“7

O TR R R RN }g‘o&s .

M‘m lm “he an DR I TR S B ‘:‘ l [

Abm l”a S eAT AN Ee e e see Bue T BEE -y - mgan”; E 1 &5

Mayd 1975 ... ..o oo ens 3‘81380 ' i;gf

Junio 1975 ... Ry P , 1w

Aqul también puede qm. nacional, pero, a diferencia ~ tranjera una l,s‘t-
clarse un aumedito sostenido de las colocaciones, también dencia al eumento,
On!cadopélnuaumouda los depositos en moneda ex- g

o B
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Las Areas de Accion

A través de sucesivas reformas a su Ley Or-

\gdnica, el Banco Central ha visto ampliarse sus-
'tancialmente su esfera de accidn. La monetaria,
la crediticia, el mercado de capitales, la cam-
\biaria y el comercio exterior son las cinco dreas
ibdsicas en que hoy actia.

|

Preferencialmente para la regulacion crediticla son

Todos los Bapeos Centrales cumplen, en general, mas
o menos las mismas funciones, En el caso chileno, a las
funciones (radicionsies s¢ han agregado olras por refor,
mas de lg Ley Orgéanica del Banco Central, Las reformas
mas Imporiantes son lg de 1960, que le encargd la formu-
lacién y el control de la politica de comercio exterior, la
de 1974, que modificd la Ley de Comision Naclonal del
Ahorro, y la de 1975, que creo el Consejo Monetario y en-
tregd al Banco puevas funciones en relzeion & la politica
financiera vy al mercado de capitales. /

Resumiendo, las diversas areas de accion que el Banco
ha acumulado en el proceso descrilo son lag siguienies: mo
nelaria, crediticia, de mercado de capitales, camblaria y de
comercio exterior,

AREA MONETARIA

En su carfcter de autoridad monetaria, el Banco Cen-
tral tiene a su carg0, en conjunlo con el Ministerlo de Ha-
clenda, ia formulacidn de |a politica monetaria. Esto sig
nifica que le corresponde velar para que la economia mane
tenga un adecuado nivel de liquidez. Ksto se logra propor-
cionando a la economia una caniidad de dinero tal que no
se genere ni inflacion ni carenciy de medios de pago que
impida una expansién de la gmduccmn_

En la préctica, el Baneo Centra] ha visto muy atenpa:
da la posibilidad de praveer el nivel adecuadoe de clrculan-
le ya que, en Chile, la expansion del dinero ha estado con-
dicionada por fendmenos que no estd en su mano corregir.
Para aclarar este punto, conviene recordrr las fuentes de
expansion del dinero. Ellas son: ‘a) Los préstamos al Fisco,
que dependen de] tamafio del déficit fiscal, Esta Gltima mug
nitud puede ser afectads solo de munera muy indirecta por
€l instituto emisor,

b) El resultado de la Balanza de Pagos, el cual estd
(ntimamente relacionado con el precio del cobre en Jos mer-
cados internacionales.

¢) El crédito bancario, que, de Jog tres, es €! sector
donde e Banco Central puede actuar con més eficacia.

La posibilidad de acluar directamente sobre la expan-
sidn de Jos medios de pago esta limitada, sobre todo, por
el desarrollo insuficienie de! mercado de capitnles, Esta
situacion Je impide a! Banco Ceniral utilizar una herra.
mienta de aplicaclén muy eficaz en Jos Jnfus industriali-
rados, cual es la de realizar opersciones de mercado abier-
10, En eliss ¢l Banco Cenirzl regula Ia cantidad de cireu.
lante, comprando o vendiendo tifulos, especlalmente del Es-
tado (bonos, pagarés u oiros similares),

AREA CREDITICIA

. En esta esfera de accldn le corresponde al Banco Cen-
tral actuar en forma tal de pegular €] monlo y composi.
cién del crédito, Bl Banco ha centrado tredicionalmente su
Ateibn en el crédito bancario, ya que ‘.lu ‘poder de control
l"’bl'e otros mecanismos es muy limitado. Esto es teu-
armente clerlo para el erédito entre empresas y particula-
'S y para el crédito otorgado directamente por el Estado
? travey de instituciones como CORFO, INDAP y otras. En.
d“ ultimos tiempos el Banco ha pasado a incluir en su ra.
o de acclén al crédito de las sociedades finsncieras,

s diversos mecanlsmos que el Banco Central utllllzu
08

s'guentes: a) EI descuento y redescuento de documentos

cel pablico o de los bantos comerciales, tanto para regu- & |

lar el monto global de crédito disponible, eOmo para ca.
nelizarlo hacia clertos seclores o Lipos de operaciones (cre-
dito selectivo), De eslta forma, sl se trata de favorecer con
una mayor disponib lidad 3zl sector exportador, a la cons.
truceion o a la pequena indusiria, se cescuenta o redes:
cuenta un mayor volumen de documentos de ese Origen.

bl La determinacion de las tasas de Interés y olras
condiciones del crédito. Una de las regulaciones que ha
usado tradicionalmente el Banco Central es la fljacion del
nivel del interés bancario general, asi como el de los di.
ferentes crédilos selectivos. En la actualidag el nivel del
intecés bancario ha sido dejado libre y las diversas tasas
han sido homogeneizadas,

¢) Las normas de encaje El parcentaje de reserva obll
gatloria que los hancos comerciales deben mantener en cde.
posito en el Banco Central es también un instrumento de
regulacion del nivel y composicidon de 1os recursps banca~
rios y, por lo tanto, gel crédito, El insfituto emisor ha uti:
lizado también la llamada “ayuda de encaje” para regular
los recursos del sistema bancarfo. Blla consiste en %
mos que el Banco Central otlorga a Jos bancos comerciales
cuando éstos no estin en condiciones de cumplir 105 re-
quisitos de encaje. ) )

d) E! monlo global de la expansidn crediticla. Por dlL
timo, @1 Banco Central ha utilizado también la herramienta
de {fijar directamente los mavgenes de crecimiento que
pueden tener los bhancos en lig colocaciones que 7

EL MERCADO DE CAPITALES
La expansiéon y el desarrollo que ha experimentads el
mercaco de capitales en los ltimos meses han llevado al
Ranco Central a parlicipar en forma creclenis en la poli
tica y en las normas implementadas en ese campo, i
La primera funcién que en estas materias se asignd
al Banco Central, fue la de fo*mar parte de la comlgzn.
Na(i-lomal del Ahorro y constituirse en su faria Eje.
cutiva, .
E! Banco Central ha sido Hamado a cumplir esta mis-
ma funcién en el recientemente creado Consejo Monelaric
El papel del Consejo es de particular importancia pa
determinacién de las condiclones que deben cum
caracievislicas que deben tener los diferentes ac!
nancieros, N e
EL AREA CAMBIARIA SOy 1.
Al Banco Central le compete la determinacion de la
politica cambiagia. ‘ 3
¥l Comité Ejecutivo del Banco Central es el encargado
de determinar malerias tales como el nimero de éreas o
mercados de diviscs, el nivel del cambio, los mecanismon
de devaluacion y la oportun'dad de su aplic o
Adicionalmente, el Banco Central doga “establs 1ay
normas que regirdn el conirol de camblos, ]y., que, en
le, no esta permiido trapsar libremente las i
otra parte, ¢! Banco Central debe velar por
portadores y otros adquirentes de eambios puedan
los oporiunamente, Del mismo modo, debe arbitr
dios para que los exportadores liguiden los rel

.

sus exportacl 1 ,
POTACIRA. COMERCIO EXTERIOR e

El comercio exter or ha pasado a ser wn frea de saei
del Banco Central sélo de 1060, cuando el Ao an.
sorbig a la Comisién de Cambios Internacionales (COCsN»,

En Ia actualidad es el Comité Ejecutivo Banco Céne
tral el que tiene en sus manos la formulacién e implesmen-
tacién de las politicas de comercio. exterfor, o

Lo anter or implicy el disedo de los mec; !
el cnntrola :’l: las lm;;omdqml. t:'le: ro. la
lt::.':::vclo'c- i os, el regisiro de las ope

ortac on, el control de los precios deiqd
dos y otros Instrumentos que se utilizan para selecelo

{4 ro, )
loxblanss S JURBIXAINED. o1 waico ContralPaORot

s responsabilidad de expandirlas, recurriendo para ello a
les ;:lpi?.icu cambiaria y cudltlch y 2 los incentivas di-
rectos.

o

|
|
1
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Las Publicacione

Balanza de Pagos de Chile. Los “Estudios Mo-
; iy netarios” del Banco Central, publicacion de
pais. Recién en 1942 comenzé a calcularse la  alto nivel cientifico. '

El Boletin Mensual del Banco Central es la
mejor y mas completa sintesis estadistica del

El Banco Central ciumple
una importante labor edito-
rial, no por la cantidad de
sus publicaciones, sino por su
importancia para los ‘espec a-

listas e interesados en temas f

economicos,

Muchas de estas publicacto- |

nes tienen caracter periédico,
pero también se publican oca.

slonalmente investigaciones de‘

interés particular,
Entre las gubucac’ones pe.
riodicas del

encueniran algunas de lag se-
ries mas (tiles, tanto p.
examinar la evolucion histé
ca de la economia chilena,

como para contar con Infor-

macion aoctualizada sobre ella,
EL. BOLETIN MENSUAL
Es la mas famosa de estas

series. En él se sintel zan las

estadisticas mas Iimportantes
existentes en Ch le en el cam.
ro econdmico, v se recopila
a legislaciébn en meateriag eco.

nomicas, No existe en el pals
una publicacién  estadistica
mensual mas completa que
esta. Incluye tanto las estadis
ticas elaboradas en el Banco
Central —las monetarias, por
eiemplo—, como lasg elabora-
as por otros organismos, En
cada ntimero ‘ncluye estadis-
ticas monelarizs, de mercado
de capitales, de tasag de In.
lerés, de comerco exterior,
de producciGn, de precios,
sueldos y jornales y de po.
blacién y ocupacion,
! Su primer nimero aparecid
en enero de 1928, en castella-
no e 'inglés, en una edicién
de ocho paginas, Después de
mas de 47 anos de existen-
cia, constituye un anteceden-
te nd spensable para la infor.
macion economica del pais,
Su tiraje actual es de 2.700
ejemplares, ¥ el hecho de
ue, cas en su totalidad, es
¢ distribuciéon  no
muestry su utilidad publica.

La Coleccion de Ma

a Coleccion de Mon
La coleccién completa de los billetes emitidos
por el Banco Central desde su fundacion y una

de las colecciones mds completas de monedas
chilenas esperan a ser conocidas por el publi-

co. Incluye monedas

doscientos anos, Listo el proyecto del Museo
de la Historia Monetaria de Chile,

| A través de los anos el Ban-
o Central ha ido formando
una de las colecciones mas va-
liosas de monedas de Chile que
existen en e€i mundo, En nues.
tro pais solo existen otras dos
comparables, una en el Ban-
co de Chile y olra en manos
de un particular,
| La coleccién ingluye mone-
|das de oro, de plata y -de
\otros metales, acufiadas en
'Santiago desde que empezd &
funcionar la Casz de Moneda
en 1749, hace 225 anos.
Considerando §6lp la cantl.
dad de oro contenida en las

i g o 0
Tes a 0 a Uy
pero obviamente, su valor co-

mo coleccién o5 much

see -una coleccion eomg:ﬂ (
su f

todos los s que ha emi-
tido d»d-_:ﬁ. cién hasta

anco Central se

gratuita |

monedas de la coleccitn, ésta

"ot otra parte, el Banco o lilfio

h

1 LA MEMORIA ANUAL
" Tiene la
Banco y, aparte

de

‘ ta en prensa la
diente a 1974

Es imposible adentrarse en |

‘ la historia monetaria y ba

| Recién en 1942 comenzé

antigliedad ~ del |
e traer un
recuento de las actividades in.
ternas de cada afo, incluye
un interesante andlisis global
1z economia chilena, con
énfasis en los sectores mone-
tario, f nanciero y de comer-
cio exterior. Actualmente es-  |tuadas
correspon.

caria de Chile sin un examen
cuidadoso de la coleccion de
i Memorijag del Banco Central.
! LA BALANZA DE PAGOS |
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————

Entre las publicaclones oca-
investigaciones
ublicacién con-
tudio
‘ondos,
1960-1964”, editada en

Todas lag publicaciones an-
|teriores son dirigidas y efec-
por la Gerencia de
Central
|de Chile y estan disponibles
|para los interesados en ad-
quirirlas en la Biblioteca del
Banco, Incluso, es posible

slonales de
destaca la

!junta con ODEPLAN
de Fuentes y Usos de
! Chile,
| 1967.

Estudios del Banco

n-
mar suscripciones a lag

calcularse en Chile la Balan-
iza de Pagos, elemento tan

importante de la politica eco-
nomica. Al Banco Central de
Chile corresponde e| mérito

de haberse hecho cargo de |
‘este cdlculo. La Balanza de

| Pagos ge calcula y se publi
| anualmente,

“ LOS ESTUDIOS
|

MONETARIOS
Recopilan las investigael

ca

0=

ines o documentos de mayor

‘importancia que elabora
'Departamento  de

‘men aparecié en 1968
| teriormente, han

'otros dos, en 1970 y

el

Estudios
Econémicos, El primer volu-
Y. pos-
aparecido
‘ 1974,
| Este ultimo estd dedicado en

su Integridad al Mercado de

itales,

;merclo Exterfor,
OTRAS PUBLICACIONES
PERIODICAS
Otras
' cag de] Banco Central son:
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El Banco y las
Chilenas de Manana

“En los tiempos antiguos sélo circulaban monedas de
orp y plata; Ja gente no podia desplazarSe rapidamente
por temor a perder las monedas de sus bolsillos,

Todos querian un Banco para hacer sus depésitos de
dinero en monedas de oro, para qufe asi, con ese respal-
do, pudieren emitir billetes que les hiciera posible co-
merciar con mas facilidades,

En el presente |a organizacién bancaria chilena es una
de las mejores de América del Sur

Agreguemos ain que nuestro sistema actual de Go-
bierno, con una altura de mira muy elevada, impulsdrd a
las instituciones bancarias a un nivel en que Chile a cor

Lo plazo serd uno de los primeros paises de América”
Silvana Barahona

— O
“Las funciones del Banco Central de Chile son:
1) Controla el orédilo nacional.
2) Maneja las divisas de todo el pais.
3) El comercip exterior (importaciones y exportaciones).
4) Retira el circulante de billetes déteriorados.
5) Emite billetes y acwha monedas.
6) Exporta o importa oro sin restriccién, Su objetivg es

propender al desarrollo ordenado y progresivo de la

economia nacional,

Y por ese hermoOsg trabajo para el bien de Chile y su
pueblo, v la necesidad que tuvieron de la creacion del
Banco Central, ella fue cumplida; esveraron largos afos
pero vali6 la pena.

Hay mucha genie que trabaja en el Banco y que ayu-

da a Chile a progresar”.
Suying Rong

o]

“Hoy dia, a cincuenta afos de haberse puesto en mar-
cha esta institucion, ha entregado tanto a la nacién como
a sus propios empleados grandes beneficios y sélo es de-
seo de todos los chilenos que el Banco Ceniral de Chile
siga cumpliendo con el mismo éxilo de siempre la dificil

y honrosa mision para la cuwal esld destinado”,
Alejandra Flores Amaya

O | i

Los anteriores son trozos escogidos de composiciones
sobre el Banco Central de Chile escritas por alumnas del
6.0 Afp de Educacién Béasica de la Escuela No 28 de
Ninas “Espana” de Concepcion.

_ — - - — e .—- — e ———
pO/fﬁCG ECOI'ICSMICG
h o Banco Central juega un papei fundamental en la politica econdmica. El
gula la emisién. La labor del Banco Central para establecer un sistema de economia de mercado.
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Une forma de epreclar el aporte que realiza el Banco
| Central a la economia del pais consisle en examinar el pa.
pel que éste juega en la politica que, en este campo, lleva
a8 cabo el Gobierno. !

chn ello, se revisard s, accién en tres esferas dife-
rentes: g

— l: politica monetaria,

— Ja politica credit'cia y de mercado de ‘capitales, y

— la politica cambiaria y de comercio exteror.

LA POLITICA MONETARIA

Una de las herramientas fundamentales de la politica
antinflacionaria ha sido la politica monetaria. El Gob'er.
no reconocié desde el prmer momento que una inflacion
persistenta y a tasas elevades, como la que se habia venido
observando en la economia chilena, no podia mantenerse
sin una alta tasa de crecimiento de la oferta de dinero.
Este reconoc'miento se tredujo en una politica monefaria
encaminada a reducir el crecimiento de la inflac’'on a ta-
8as manejables y compatibles con e! logro de otros obje-
tivos de mediano y largo plazo

En cuanto a los resultados, puede senalarse que mos.
traron un logro importante, aunque no suficiente, en la
direccion propuesta. Ello motiv, a partir de abril de 1975,
ll6 puesta en marcha del “Programa de Recuperac’én Eco-
ném'ca”,

Un examen de los resul'ados oblenidos en 1974 mues.
fra la necesidad de reforzar el programa antinflacionario.
El dinero del sector privado. medido en saldos promedios |
mensuales, crecié ese afno en un 2088 por ciento, en tanto

ue en 1973 lo habia hechp a una tasa de 3288 por ciento,
n términos de variaciones en 12 meses, se observa una |
tasa casi s'empre decrecente a lo largo del ano pasado,
de tal forma que se pasa de 3316 por ciento en enero a
208,8 por ciento en diciembre.

La emisién, determinante principal del dinero del sec-
| tor privado, también crecid a un ritmo sustancalmente

menor que en el afo 1973. En efecto, m'entras en 1974 tu-
vo un ‘neremento del 2225 por ciento, en 1973 habia tenido
un aumento del 4618 por ciento, En términos de aumen.
tos en 12 meses, duranle 1974 se pase de una tasa de
4563 por ciento en enerp a 2225 por ciento en diciembre.

El dinero tofal crecid, durante 1974 a una tasa de
2055 por ciento, la que es menor que el 3389 por ciento
del ano 1973,

~ De las cifras recién sefialadas se desprende que hubo
un mojoran\lenlo de Importenc a en el comportamienty de
la oferta monetaria con respecto al afo 1873. En este sen-

tido, la politica monetaria jugé un papel importante en
la disminucién del ritmo inflac.onarly que se observé du,
| Tante el afio 1974,

Sin embargo. es necesario destacar que, atn cuendn
los resultados globales son satiéfactorios, en {érminos tri-
mestrales se produjo un aumento sostenido en las tasas
.de crecimiento del dinero total y del dinero del seetor
| privido @ partir del segundo triméstre, pero sin llegar a
superar la tasa del primer irimestre, ‘

Bl crecimiento del saldo del din€ro del sector privado
fue menor que el de la emision, lo que significa que el
multiplicador de éste en el periodo fue inferior a la uni-

lo se debe, en parle, al extraordinario crecimiento
del dinero ziral del sector piblico que. medido en saldos
| mromedios mensuales, tuvo un aumento del 513%. Esta ci-
~es muy superior al crecimiento del dinero del sector |
privado y total, y al aumento del 3668% que esa misma
ivarlable hibia tenido en 1973, Este aumento del dinero
i giral del sector vublico constituyé una [uente importante
recursos monetarios y contribuyd a mantener inferiot
a la unidad el multiplicador de la emision del periodo,
‘ Otro factor que contribuyé a mantener bajo el mul-
'tplicador de la emision del periodo fue el aumento con
respecto al afo aoterior en la tasa de reservas ef€ctivas. |
‘Importante en este sentido fue la reforma de enceje del
I mes de octubre de 1974, que baié la tasa de encaje mar-
‘ginal sobre los deposios a la vista del 95 al 80% y ele-
v6 la tpsa basica del 80 al 100%, aplicando las nuevas ta-
588 Sobre la base de septiembre de 1974, en lugar de la
'base de diciembre de 1973.

La explicacién principal de las variaclones de la ofer
'ta de dinero se encuentra en el compOrtamiento de la
‘emisién, que aymenté en E° 602335 millonés en €] ano.
LA causa princioal de este lncréemento esté en las opera:
‘clones con Tesoreria que representaron un 97% de ese
aumento. Estus operaciones fueron adquiriendo una impor-
tancla creciente a lo large del aio,

ntro de las Operaciones con Tesoreria, la mayor
varticipacién le cabe a los créditos del Banco Centiral al
:i'gt“ro. resvonsahles del $7,1% de la variacién de ls emi-
Durante 1974 disminuyé la participacién del déficit den-
‘tro de' gasto fiscal total, debido principsimente a las al-
‘7a% de precios y tarifas, a la normalizacién de los mercs-
dos. v al esfuerza hecho por controlar el gasto fiscal. Aiin
asi, el monto del financiamiento del Banco Central al Fis-
g }2' sido elevado v hs sido la cause orincipal de la in-
flac

~ Frenté a la importancia de las Opericiones con Teso-
reriz los otros faciores quesexplican las variaciones de 'a
emislén tienen una significacién pequeia. Bn efecto, el
crédito interno, que fue la causa principal de la emision.
de 1973 —evplieando un 53.2% de su aumen‘o—, tuvo una n-
cidencia negativa de —1.95% en 1974, Por otra parte, jas
operaciones de camb'o aparecén como responsables silo de
un 497% del aumento de la emisidn de 1974.
: La incidencia del crédito interno en la emision £s-

de es-
Ue l\l!'.r(odo se deb.6. en buena medids, x la politica acond-

{

'mica adoptada a partir de septiembre de 1973. Uno de los '

aspeclos principalts de esa politica era la reduceion de la
emision que se generaba a través de los crédilos a las ins-
tituciones del sector publico, y & las empresas manejadas
por el Estado, que operabén con fuerles deficits, .
| Las politicas de iiberalizacion de los precios, de aulofi-
nanclamiento de tas empresas publicas y de traspaso al sec-
tor privado de empresas en manos del Esladp se tradujeron
en la disminucién de la participacion del crédito interno
| en los origenes de la emision, También tuvo gran importan.
cia en la baja participacion del crédilo interno la consoli-
dacién de la deuda de les empresas e Instituciones pablicas,
de la cua! se hizo cargo el Fisco. Esto se tradujo en una
disminucion del crédito a las Instituciones pablicas y un
aumento del crédito al Fisco,

Con respecto a las operaciones de cambio, sobre la ba-
se de cifras provisorics, p alarse que, para la tota-
lidad del afo habrian representado un 4,04 por ciento del
aumento de la emision,

] La implantacién del programa, encahezado por el Mi-
nistro Cauas, en abril de 1973, significa acelersr las len-
dencias que se han indicado, atacando basicamente las prin-
cipales fuentes de crecimiento del dinero. Es por eso gz
el énfasis se ha colocado en (a situacion fiscal donde,
pués de reducirle fuertemente en el primer semestire, se
prevé un resultado equilibrado en la segunda parte del
afio. Por su parte, las empresas del Estado deberdn hacer

' esfuerzos adicionales para buscar su propio financiamjento
cuando no. tengan excedentes,

EL MERCADO DE CAPITALES

! Las principales realizaciones han estado encaminadas
'a lograr la organizacion in:utucloml.sdecuada que permita

‘el fumcionamiento eficiente del mercado financiero del pa{r.

! Para esto es necesario contar con un conjunto de insti-

| tuciones que operen en el mercado, tento en el corto como

' mediang y largo plazo, minimizando los costos de la Inter-
mediacién financiera e impidiendo rigideces de tipo Institu-

' ciona] que la dificulten, Todo ello encaminado al logro de

| los siguientes objetivos:

; — aumentar la oferta globa: de fondos prestables;

— mcpn.;:'nt::n 51 volum‘m:° de ag&rtfo Iim!lilciero m_mln-'

no, asegu o que éste se destine a financlar loa
royectos de inversion de atta rentabilidad:

— lograr el movimiento fluidaw‘ fondos 5: corto :ln !
| zcla ?-i%de las unidades superavitarias hacia las défi.
] cilarias; y

- m:iior'nr el manejo y conirol de lag variables mone.

tarias por parte del Banco Cenlral, :

Por lo tanto, € marco institucional constituye la base
sobre la cual el mecanismo de mercado, s través de 1as |
itasag de interés, asigne los recursos financieros, 1

Dados los fines antes senalados, el Banco Central ha es
tado participando en diversas comisiones encargedas de
efectuar un dlagnéstico de la situacion institucional vigente

ara, a continuacién, proponer las modificaciones pe n-

Estas comisiones son:

— la “Comisién de Mercado de Capiteles”, en la que
se ha efectuado un analisis global de las distintas
Instituciones financieras y se han propuesto !as mo-
dificaclones legales pertinenies que permitan conge-
guir las metas definidas con anterioridad; ]

— la “Comisién Superin‘endenciz de Bancos”, que tiens
comg funcion la de estruclurar un cuerpo legal he-
mogéneo a Lravés del cual se logre el contro] y fun-
clonamiento eficiente del Mercado de Capitales y
que se ha traducido, como aporte fundzmental, e
la creacién de la Superintendenc a de Instituciones p}

! nancieras; y . >
|4 = }. “Comision de Valores”, formada para investigar

08 e'émentos causales determinantes de la xgldl"
‘ de Importancjs de la Bolsa en el proceso de lnhr-‘!
I

T
!

P ‘;neldfacldln finlanBclen, b i
! aralelamente, el Banco Central ha esta

'1as oaliticas relativas a tasas de interés, .MJ:&GJ'
|eios de corto y mediano plazo, operaciones del sistema ban-
\earlo v exoansion de sus colocaciones los que, traducidos
(en Acuerdos de su Comité Ejecutivo, han permitido im-
pulsar el funclonamiento més competitivo y eficlente del
mereado finsnelero &
El Sistema Bancario !
o Il-l ""7",2"’ de )atsmnled‘l’du‘ elecutadas ha sido mejo-
! & posicién competitiva de las empresas bancarias en
relacion con los demds intermediarios financieros, b

instrumenfos utllizados persiguen el logro de un .
funcionamiento més raclonal y maximizador de estas em |
vresas. un meior control de 1a oferta monetaria por parte

idel Bangn Central, un crecimiento de los medios
lt‘nmnatlbloes c::n el orograma monetario y una uoli.r m
| naciftn del erédite bancario, J : \
la :;;a principales variables sobre las cuales se ha actua-
1. La Tasa de Interés: FI Comité Blecutivo eliming el sis-
s ot s s e 0
rante ‘ mo & A28 . liber: J
como d' T piselon, eataylegifndose su Hivel o 61
| mereadn, L
2 y ; de Fondos de Ahorros: Compleméntaris-
mm';: lc m'::ﬁﬁﬂ a la vista, fuente tradicional de fon-
408 de lag emoresas banearias, el Banco Central ha incen-.
‘tivada 13 aoion de recursos a trowés de: e
n de tma baja M: w::;gl"ﬂﬂﬂa: '::

olazo oneda corrients, . 3
on m[m.ng yaneariay para pactar las
¢ depdsitos a més de N dias;
: {0 Jas_oneracion ‘n:i
: | _realizar las_

i weaniario . toe o0 G0
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8. La Estructura Crediticla: La molifica que se persigue
oon relaclén 8l crédito es 1n de lograr una dptima asigna-
oién de esta Teenrso a través del mecanismo de mercads,
eon 1a restricelén ds que su valumen sea compatible con
el nraorama monetaria,

8410 < han manfenido alounos erdditos especlales otor
=adas nor el sigtema hanearin, destinados a aquellos secto-
dae de |2 esonemis definides como nrioritarios e incentl-
vadne 5 fravée 'ﬁ‘-ﬂ mananiema da refinanclamiento,

IelAn de las Coloc
es de ﬁs’fcema bancerio estan constituldas por 1as co-

locaciones en moneda extranjera vy las colocaciones en mo-

neda corviente, Estas iltimas Se subdividen en colocacio-
Ines especiales (reguladas a través de normas establecidas
ipor el Banco Central) y colocaciones corrientes, consiityi
{das principalmente por préstamos con letras y descuentos
de documentos.

El total de las colocaciones en moneda corriente, més
las inversiones hechas por el sistema bamcario, da el cré
dito del sistema bancario a los distintos sectores de la eco-
nomfa, Desde que los bancos pueden operar con Pagarés
de Tesoreriza v en venta de cartera de colocaciones, las
inversiones han aumentado su importancia relativa.

Las colocaciones del sistema bancario em moneda co-
rriente han tenido 13 sizuiente estructura:

Colocaciones en moneda corriente |
(montos en millones de E°)
1973 %

Tipe de Crédito 1974 %
%:lbcaciones especiales gg\g: g%% gga% %%g
Topaciones corrientes o000 10000 378.776 100,00

|(*) Incluye Administracién Delegada de Fondos. :

a) c}:lzmelonn especlales, Se entiende por colocacion |
especial aquella efectuada por las entidades bancarias ate-
niéndose a normas especificas en su otorgamiento (monto, |
plazo, usuario, tasa de Interés, periodo de recuperacion y
otros), slendo éstas reglamentades a través de Acuerdos de
Directorio del Banco Central de Chile. !

Su importancia radica en que a través de ellas se pue-|
| de distribuir un determinado poreema{)e de los recursos
| crediticios de acuerdo a criterios especificos de las eutori
dades pertinentes, destinindose los recursos a los sectores
| considerados prioritarios en el logro de los objetivos de la
' politica econdmica global.

Para lograr el objetivo antes sefalado se recurre por
| parte del Banco Central a un conjunto de medidas. B&L
| camento, ellas son el establecimiento de porcentajes de
| obligatoriedad y el otorgamiento de porcent:lju de refi.
| nanclamiento con tasas de interés rr‘:;oferenci es, a modo
i d: m?azl:gvu a las empresas banca a otorgar este tipo
or J : . |
dit A diclembre de ;:md“ilmm Q roxl?:g‘mto‘xlgngg;'

05 especiales, muchos de los cuales es :
.0 habian do eficacia como instrumentos de selectivi:
dad erediticia. ]

Estos créditos se hen reducido y transformado de ma.
nera de disminuir todas las formas de control directo y
tramitacién burocratica, o

A diciembre de 1974 existian los siguientes créditos es-

Peciales | través del refinanciamiento;
S Porcentaje de Tasa de interés

Tipe de Crédite roflm;\)cum, del refinanciam,
(
‘1. Crédito Agricola 100 80% anual
2, l‘édltols a chuc:::rg ]ln-
ustriales ales
de Compuy 100 80% anual
% ¢ién e l.:;u Ad?eq Ca.
¢ lﬁ‘ﬂa t% o Pron;::lon e 100 80% anual
. moc
s lo Duagdxglg A 11. 100 80% anual
. n
Pu:‘u.pm:to ;e Cajn‘ 10 (2) 80% anual

(1) 8o refinancian sél& haste s mrﬁlto que se comunica
mensu te aneario.

@ fommm‘mn“wlouﬁcrédlm aprobados antes del

0 . m n. |

b) cl?c'nulén :2.:: su plazo, Hasta diclembre de] afio

1978 existia un solo crédito especial de largo plazo, destinado’

2 la gdquisicion de bienes de capital de origen nacional, sin

embargo, en la practica no operaba por su complejidad y el

a’l&‘&_u tramiles necesarios para contar con los recursos

0s,

A Taiz de esto, se actué en dos direcciones, Se cred el
crédito para financiar la adquisicién de bienes de capital
g e oiis. ilenglendy. o antigss Cesdiio s A0usk

, nes de ( con r
m&; ) se cred el Crédito de Promocion ¥/o Desarrollo,

Ambog créditos utilizan fondos captados a través del‘
CAR y son otorgados mediante el sistema bancario, para lo
:gnnmua.go: un adecuado incentivo y son refinanciados

total ) N :
LAS INSTITURIONES FINANCIERAS NO BANCARI
fhuﬁ politica ha tendido a desarrollar la intermediacion
cenclera priv

- ada durante of Gobierno anterior se
gg:":‘r% cad_tohll‘m:nuﬁ oris da, v que practicamente
o FRcE ol ke biecido_una mayo: liberaiizacién
S i e Ll e
™= un mayor desarrollo y parfeccionamiento del merca-
~ o de corto plazo; A

ones: Las colocaciones |

— la dap!rk:ién de nuevas instituciones financieras pri.
vadas;

— el crecimiento de la oferta de fondos prestables;

— el desarrollo de emisiones de debenfures y pagarés
de sociedsdes anonimas, ademas de las colocacio-
nes de Pagarés de Tesoreria por parté de las em-
presas privadas;

— un Incremento en ¢! ahorro financiero, con €l con-
sigujente mayor desarrollo del mercado formal de
capitales, que trajo consigo una baja del interés (en
fevor de los consumidores) en el mercado informal,
obgervindose ung tendencia a converger de las ta.
sas de interés de ambos mercados; /

— por illimo, este mayor desarrollo de {; intermedia-
cion financiera ha contribuido a crear condiciones

| de mayor competéncia ! eficiencia en las operacio: |
‘ nes crediticlas y también ha disminuido la presién
de la demanda por crédito financiado con emision
del Banco Central.
) . EL SINAP
A fines del afio 1973 e SINAP se encontraba sobredi-'
mensionado, como consecuencia del esquems econémico en
que habia funcionado y que lo habia transformado en un
cuasi monopolio en ta ceptacién de ahorros y otorgamiento
de créditos para la vivienda en forma reajustada. |

La implementacion del conjunto de medidas del actual

|Gobierno, tendiente a asignar recursos productivos a través
‘dol mecanismo del mercado, provocaria ciertos trastornos
|al SINAP, pues empezaris a competir con ofros demandantes
de fondos bajo condiciones similares de competencia,
| La rigidez Institucional del sistema, algunos impedimen-
[tos legales y ia estructura de sus activos y pasivos han pro-
vocado desequilibrios financieros que han'debido ser mane. |
jados en forma de minimizar sus eféctos desestabilizadopes |
sobre la oferta monetaria y su control por parte det insti-
tutoEclanaLsor. X ' i

anco Central, en forma conjunta2 con la ex Comision
Nacional del Ahorro y Ja Caja Central de Ahorros y Prés
tamos, ha promovido un conjunto de medidas tendientes a
‘minimizar los efectos que tiene sobre el SINAP el proceso
de ftransicfon hacia volumenes menores de operacidn, en
‘términos relativos a su participacién anterior dentro del
e e Coneas, al ir ayuda del Banco Ce
! a rai, al requerir ayuda g  Central
'Megé a un_ acuerdo con éste por el cual dicho Baneo se
comprometia a prestar ayuda financiera con el objeto de
gaun el déficit existente a la fecha, En definitiva, la aflic-
tva situacién financiera del SINAP resuelta

con
(Implantacién del nuevo instrumento dnomgﬁ_;li{n.h_l
| La politica de Comercio Exterior establecida por las

autoridades se encuadra deniro de una politica economica
que asigna al sector exlerno de !a economia un rol fundamen-
tal en (3 asignacion de recursos y en el logro de un cre-
vimiento acelerado. Para estos efectos, se ha adoptado)
una serie de medidas destinadas a logrer gradualmente una
mayor apertura de la economia naclonal a los mercados
internacionales, asi como una raclonalizecion de los instru-
mentos utilizados en la mantencién del equilibrio del sector

. externo, - {
LA POLITICA DE REGULACION DE IMPORTACIONES
POR PARTE DEL -BANCO CENTRAL
El sistema vigente a octubre de 1973 fue substancia‘men.
te simplificado y liberalizado, Se terminé con fos “P gra-
| mas de Importacion” que incluian cuotes, tanto por as
| como por importador. Se adopté una politica ae liberaliza.
cion paulatina de las importaciones, mediante el sistema de
| otorgar la exencién automitica del depdésito de 10.000 por‘

| ciento pera todas las importaciones de la lista de merca-
& tida, excepto aquéllas de un

‘ derfas de importacion permi
conjunto escaso de glosas ais Lcorresponden a productos
de marcado carécter suniuario y un -gr:fo.dc uctos
agricolas cuya importacion queda reservada al Estado. De
esta manera, se han dado pasos muy significativos &ara acer-
carse lo mas posible a un régimen de regulacion automética
de las importaciones por las politicas cambiaria, arancelaria,
fiscal y monetaria,
o iiopts iy, politich S HOvANIRIGOR Peck Wviix

t6 una ca valuee ra evitar que
el valor lowgl del tipo de cambio nadotcrm?rul"_pmdueggc
modificaciones en las relaciones de precios internos y ex-
ternos, Esto permite el desarroMo y fomen
exportadores y, al mismo tlempo, regula auto nte
\lxan d’:ﬂ.ﬂdl‘o d.d:m::\ﬁﬁgﬁ:.:n“dmmwr‘ ?ﬁu‘%‘ﬁ%‘ .‘30?3 -

a e : ‘

plazo ahle, una 'aod.buma concreta, | e en A
La Politica Arancela ;

de la estry productiva y de .
d:l Sector %:“com«do Exterior del pais. W
| deciones de politica arancelaria dadas por el Comité Ase.
| sor de Politica Arancelaria consideran los

les sefalados por el Goblemo i
les se por e , @Sp n o e
- refiere al nivel de proteccion
e ia dinﬂmmdgd ntre

s diferente: ores productivos. Se ha implem
e o enes, Secor%e Bucesivas Teducciones ars
'En la tltima modificacion general de 10s ¢ 10
rem so establecié como derecho arancelario n
'y como arancel minimo un 5%.
|, Cébe hacer not

Pl T L Y el I SRS TINS5
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La Politica de Fomento de Exportaciones
Se suspendid la aplicacion del sistema de devolucién
de impuestos que habia sido establecido por la Ley nime-
ro 16.528 y que se aplicd durante varios afios a la mayo-
Ta de las exportaciones no tradicionales. Se adopté la
decisién de suspender ese mecanismo debido a las difieul-
tades v discriminacion gue originaba su operacion, asf co-
'mo a consecuencia de que la politica realista de tipo de
cambio copstituia un incentivo razonable para el sector
exportador. Con la Reforma Tributaria y el Impuesto al Va-
lor Agregado las exportaciones gquedaron automaticamente
exentas de este Gitimo. |
Finalmente, con el objeto de centralizar e impulsar signi
ficativamente las miiltiples tareas necesarias para desarrollar
eficazmente las exportaciones no tradicionales, el Gobierno
cre6 el Instituto de Promocion de Exportaciones de Chile,
PROCHILE, mediante el Decreto Ley N.o 740 de] 4 de no-
viembre de 1974. En este Instituto estén representados tan-
to organismos del Sector Piblico como del Sector Privado, |
La Presencia del Banco Central
Como puede verse, el Banco Central extiende su ac-
cion g practicamente todos los aspectos principales de la
politica econémica., De aqui la importancia f\m&menm de
&sta institucion en cualquier disefio y ejecucidn de politica
economica. |
En particular, al Banco le ha correspondido ser el sos-
tenedor de la politica econdmica del actual Gobierno en
las freas monetaria, cr®diticla, de mercado de capitales,
tambiaria y de comercig exterior, =

Opinan Anteriores

~ Ejecutivos

i Cuatro ex miembros del Comité Ejecutivo del Banco Central recuerdan su paso por la
nstitucion y comentan sobre el papel de éste en la economia nacional. Dos preguntas clave.: ¢Qu

l---.._..__..— -

rado de independencia debe tener el Banco Central frente al Gobierno? ;Obedece el Banco Cen-
ral los dictados del Fondo Monetario? '

o = PREGUNTA: ;Cuil es su recuerdo del Banco Central?

IIISFUGSTAx Eg mldcpa:: }:or el gnmco ugentral me tg,

{0 caron los tr anos ormacion y organizacién de

I G o orentis ‘G | & Inetitacion Y de preparacion de sd. personal, fn esop
Nt o3 ALtEe e e E"na":"ig:;“;" 1908 3 lukgo, 16 treinta whos el Banco nunca tuvo un quebranto y con

| Presidencia entre 1953 y 1950. Ese ano se acogié a fubk | COB un personal ejemplar que le labro el prestigio que hoy

‘ 3 tiene. )
| Auion para pasar @ desempenar la Emhajads de Chile o0 | | Uy 1o oiq que tengo, puss, es el do su personal; Yo

K * izaci tuvie-
: Maschke Ingresé al Bamco Central en 1929, traté de establecer una Organizacion cuyo persomal tuvie.
' mﬂym‘ﬁi‘: del n“:m% General, sedior Walter Van | o e espiritu de superacion c.g: of’«mm “:&‘-"“"""‘
Deussen, dejado en ese cargo por la Mision Kemmerer. | | ta_los mas altos grados, °;m u .’Wm'dndﬁp_ B a
| En 1932 reemplazo en su cargo a Van Deussen, iniciando | politica, Creia y creo en la c':lm elm,ldc‘ naria. Es indis-
Su carrera ejecutlva en el Banco, | | pensable que ella exista hastg‘ d.niv , l“’ﬂ*”g ﬂ:::
Db El senor Maschke, quien en la actunlld:d preside ell” 1?1‘:,?:0;0 t;r :&gu;:n despu une s_:lmen an _'.ll :
mll',ﬁ:.orlo d?‘ .lba‘ ‘glmtfa Alemana, recibio a “El Mercurio | d'?‘ &UNTA: & émmommto' diticl rodawrdy on 16 Vi
‘ son sus opiniones: : | da de neo? ¢ <IN i
', PREGUNTA: Ud. conocié a todos los Presidentes = RESPUESTA: Todos los momentos mg}cﬂ es en la
‘331 B’nco Central desde su mndaclan.l ,;pig‘drh‘mlndicamgl ,;ig tg o oah“qluwu:; % mm&ue. dnjs di elg‘
! i ) neo, ando :
!&n'co’!" O v i T owie | uoehl’. ista, al negarsele un préstamo, tuvo listo el Decreto
' RESPUESTA: De pombrar a uno, entre un conjunto de ' para transformar el Banco en un Banco del Pstado.
hombres ilustres, tendria que ser a don Guillermo Suber. | PREGUNTA: ;Y el momento mis grato? Ui
Caseaux. Siendo Ministro de Haciende presentdé uno de los | RESPUESTA: Cuando el Gobierno ‘“‘o&""*"““’ﬂ- ,...,‘,‘,,w_,l
-prlm:g proyectos para la creacion ;lor Banco. En el car- dos, después de cuatro afos, decidis en 1 Q:mr PEOT
e et st UE GRS o Bty | e sor e pmeentate s e
e de es b (3 gerentes nerales, e ¢ ra clrea neo g
desca ‘mmm' ‘mucho lo-m - mge destacaron don Aure. ‘. PRErcleJNTA: iCudl es su deseo de cumpleafios para el
liane Burr y don ouo.nf.w olz, ambos muy competentes Banca Central?

| RESPUESTA: Que pueds desempeiiar sus funciones con

AL Y
¥ bu dministrado ‘ ‘
REGUNT, i un eriterio absolutamente fécnico. Que se M ntenga una

res. y \ !
PREGUNTA: ;Cual cree Ud. %m’ es el grado de Inde

debe, antes todo, al pais. ( y
& primera Ley Or#nﬁ): del. Banco Central 8‘# u&‘&’ ma estabilidad. o o0 ANCISCO IBAREZ
QUe éste representard a los poderes publicos las observa. p
liones que estime convenientes para realizar los fines
los cuales fue creado “g que son eleanzar la maxime
monetaria, procurando evitar las tendencias in.
clong o depresivas que se advierten en la economia,
. PREGUNTA:  Hasta qué punto el Fondo Monetario
dicla normes a Chile en materia de politica econdmica?
SPUESTA: En esta maleria existe un error de con-

ue el Banco Central debe mantener frente al nistrativa v una- consideracién del personal

| RESPUESTA: A mi juicio, el Banco Central debe man. | ‘que dan los anos de servicios, q‘&wﬁgm REI08
i?or buenas relaciones con el Gobierno, pero sin abdicar ‘mixima servir al pais, luchando por que, en Pm,
.E.Bd:'ll :d’:v.l.ndmnd"nuh Blrs manieslar, S8 opis a 61 le corresponde, el signo monetario manmu‘ i

Poce 2 B jbre b s s e
,CO “, - “las i del
de ser pre 2 €50, ..buenas intencion 1 re-

el ndo Monetario pu recomendar, pero no
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RESPUESTA: Siempre es injusto nombrar sélo a algu-
nos cuando uno ha conocido a tantos hombres distinguidos,
pero ya que me lo preguntan. debo mencionar a don Ar-
ituro Maschke por los grandes esfuerzos que realizd para
ejorar permanentemente el Banco y por el carifio que
[tenla por Ta institucién.

Don Lyjs Mackenna fue un hombre que me Impresiond
por la gran imaginacién que aplicaba a la solucién de si-
tuaciones complejas y por sus condiciones ejecutivas y de

negociador, ) f

Por 1iltimo, don Carlos Massad me impaclé por su in.
teligencia, por lg forma en que planificé la accién del Ban-
co y por la claridad y los conocimientos previos que siem-
pre fenia respecto @ los pasos a dar em la politica del

neo. 2 3
PREGUNTA: ;No cree Ud. que, a través de los afos, el
'Banco ha ido adquiriendo excesivas funciones?

SPUESTA: Es cierto que el Banco ha adquirido mas
funciones con los anos, Lo que pasa s que no se puede
pensar en la pofitica monetaria sin considerar muchas otras
‘g&i)nxra‘s que se complementan, por ejemplo;, 1& politica cam.

a. ) i
_ En este sentido ,e] Consejo Monetario puede ser muy con-
muen}; plara el Banco a! coordinar sus politicas con la po-
itica fiscal, " J
PREGUNTA: ;Qué piensa Ud. respecto al grado de in-
dependencia que debe tener el Banco Central?
RESPUESTA: Esto de la independencia del Banco Cen-
tral es un problema mundial, no muy bien definido aln.
Deéntro de to posible, debe tener la mayor cla
que se le Pueda dar, pero debe caminar muy co.or%i:ldo
con las politicas del Gobierno, El problema de !a indepen-
dencia s soluciona con una gran personfilidad de las auto-
ridades del Banco,
PREGUNTA: ;Existen las imposiciones del Fondo Mo-
e £ s o cimpaine na ot
3 que se llama “impo nes” no es tal
Es un determinado pais el que recurre al Fondo sotfcitando
su ayuda y éste la otorga con e! compromiso del pais a
aplicar [a politica econémica gﬁg ha esbozado en su solici-

tud. Si no cumple el comp ‘NO Pu segulr girando
uh_orwm_mﬂ&r:agg.
el Banco .

‘el erédito, Yo dirla que se trata
PREGUNTA: ;Cuéles son sus deseos para

?
RESPUESTA: Le deseo que todss las politicas implan-
»ctl:d‘éh ltlo;ngan un buen resultado, pues ello ird en bedeficio

| De] Banco Central guardo ¢! mejor de los recuerdos, ya
que pasé ahi una vida entera, El Banco Central me dio la
.po;}blil.idad de trabajar y, al mismo tiempo, me sirvié de
|- Do -Cortor Mahi ABGY Moot i Vispredien
! n Carlos ssad Abud desempend la ° 3 -
icla del Banco Central entre 1964 y 1967 y luego la Presidencia
entre 1964 y 1970. Al dejar ta sidencia del Banco tenia
ll‘eservaa cercanas a los quinientos millones de délares. Des.
itacado economista, trabajo con posterioridad en organismos
tintornaclonules. regresando al pais para asesorar al actual
|Gobierno en su primer afio, “El Mercurio” 10 entrevisté en
;u‘ %}ﬁ!l:a del Departamento de Economia de la Universidad

OIS SRR

PREGUNTA: ;Hasla dénde el Banco Central controla
la agelon conjunta de los bancos comerciales, y cuales son '
10s mejores instrumentos para manelar el nivel y compo-
sieion del bancério? 4
RESPUESTA: Instrumento basico para llevar a cabo la
Volitica bancaria que liene el Banco Central es el control
de la emision y ese control ha estado siempre en tela de
iuicio por dos elementos fundamentales: el Fisco y la Ba
P b et g Merec A e g
e control sobre ia pero p

a | el - rtamiento fiscal o,nurtdqauv

10" programado y el precio del cobre no haga locuras.
En este caso, los mejores instrumentos d de las
cireunstancias; debe ulilizar pequenas v en el en-
caje, fl_dl?nm en cl: tasa de redescuenlo y la compra
venia de valores en el mercado.

" Sin un buen control sobre la emision. debe utilizar ins.
trumentos menos eficientes pero inevitables, lales como el
tontrol cuantitativo de la expansion crediticia y el cogtrol

cualitatiyo de esa expansion, como los créditos selectivos.
in - cong de ' acelerada, el riesgo privado
Altings sotividades es sustancialmente mayor que el nor

al, lo que pu justificar la uti-
e s i BiGdk Sl

RESPUESTA: U1.1 nivel adecuado de reseivas interna-
cionales depende basicamente de tres eleméntos: l& jm-
portancia relatlvg del comercio exterior, la variabilidad
importaciones v exportaciones y la sensibilidad de los mo- |
vimientos de capitales ante variaciones en sus tesas de
rendimiento en el pais y el exterior. Cuando el comercio
jexterior es una proporcién relativamente alta del produc-
‘to nacional, cuando es muy varlable por las fluctuaciones
de un producto de exportacién importante y cuando los
|movimientos de capitales no responden répidamente a va-
‘riaciones en sus rentabilidades. se requieren niveles pro-
medios relativamente elevados de reservas internacionales,
En condiciones normales, Chile deberfa mantener una re-
(serva de elrededor del 30% del valor de sus importacio-
ines. Esty clfra aproximada, que parece alta, se explica si
se considera que mas o menos un 35% del valor de las
exportaciones debe destinarse a cumplir compromisos de
ipago de denda al exterior. que son crecientemente rigidos.
Neturaimente, estas reservas son para ser usadas en los
malos momentos, asf como debe acumulirselas en los bue-
nos. Cuando no se cuenta con reservas, el saerificio w:
debe imponerse 3l pals en un momento dificil puede lle-
gar a ser abrumador. )

PREGUNTA: ;Hasta dénde los gobiernos en Chile han
'seguido los “Dicfados” del Fondo Monetario cional?

RESPUESTA: Chile ha mostrado la mayor de las ima-
ginaciones nara implantar métodos que estdn T con
las normas del P‘m Monetario Internacional, '

oy EDUARDO CANO e |

LAl Gener : reito _de Chile, don -

Eduardo Cano Qu le correspondié la pesada misién '

de poner en mncgl Banco Cenirel después del 11 de
Septiembre de 1973. Como Presidente de la ins

. Teor

adoptd la primera medida econdmica del nueyo n

la devaluacion del escudo. Cumplida su tarea i

zacion, entregd el cargo al actual Presidente, En el cd%

se gand el afecto del personal, el General C

acogido a retiro de las filas del Ejé

vitalidad en diversas otras activ.
PREGUNTA:; Usted tuvo une destas

Wn .

sional en el Ejército y una larga eri
titucion. Tambgén fue Pmkdang en el Banco

un medio humano e institucional muy diferente, ;Qué
tore‘;s positivos y limitaciones encontré en esta segund
bor?
RESPUESTA: Entre los espectos més positivos debo.
destacar principalmente al personal, que es el que h”:é
las instituciones, El Banco Central tiene gente de gran ef
ciencia en las lres categorias: profesionales banoarjos %
una gran experiencia y irayectoria en la - té
nicos que SOD @sesores en el campo econbémico y jur

aldo totel en las
siones; y un excelente

lo e 8 e Cosbonal A0 VL e )
Ademas de lo anterior, el trabajo se hace facil por la
buqu:‘ oga.nlu mcldn,, meses que desempeié 1 Srenidencis |
administracion se AR e por el exceso de gente, lo cual
I:ermtmb r,edutctrb‘t?o planta en 500 funcionarios sin que se
. e R
e e i file N experiencia muy positiva, poraue tuse.
una excelente colaboracion 3 pude aprovechar la gente ar_
lo que e’rnl eficiente, contando con un apoyo leal y efectivo
de todo el persona o
Entre los factores limitantes plenso que estd el que
algunos“}uncionmos no vibran tan hmmm,m.;r,.

sotros en las Fuerzas Armadas, que nos sentimos com

t e tes de la institueién, Uno que‘u‘fw%

drainist inzegrmmw nota a veces un poto la falta
ﬁbor. por en

administrando ‘
“camiseta”, Mi (o tanto, estuyo rinada & unjr
a la gente, va que la exmlmm&m. ‘“g|
B e rio. 1o s oy lieve "WguRis WO0R: & yer
o ' P ¥

su orwiéntacgdgvm& que su actividad. Ele;n ﬁm,h ;:z

PREGUNTA: ;Hasta dénde los goblernos en Chile han
sesido, los “diclados” de fario Tnjernacional?

| Fondo Monetario I
e ERPURRTR: Lo e Bosprd
o k N ¥ ! Ra's e " St 4
c:;:’o"b 5 ogd%lmu. Contrariamente & lg que alguno
r ' ampie ~nacional e intern \

S o gy en ol mom

tras con mt el MR
tisfaccién de saber que el F
la m?.f‘:"ea‘ﬁ-é‘ se lleva la wf;ﬂﬁ!
PREGUNTA: Usted fue el primer
de Gobierno quedl:lid de) pais 2 Disin
fkenya) a 1a Reunién Anual del
clonal. ;Cudl fue su exp i

PUESTA; Cumpli una
H. Junta. Vi la enorme expe
tuacion -anv’om. Creo que

BOTALE s BerT 0 i amblente |
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'El papel de los billetes viene desde Inglaterra |
y lo fabrica la misma empresa que hace el

papel de los billetes ingleses. Mujeres que

cuentan billetes casi tan rdpido como las md-

| quinas electrénicas. Dentro de poco, el Banco
Central no quemard mds billetes. Los pedazos

‘de billetes también tienen valor.

! Las sucesivas leyes orgénicas han consagrado al Ban-
co Central como e] institute emisor de Chile, es decir es
al Banco Centiral a qmen corresponde poner en circulacipn
billetes y monedas en las ventanillas de sus cajas. Estos
son fabricados por la Casa de Moneda, 2 pedido del Bau.
co Central,

El Banco Central tiene libertad para decidir a quién
encomienda la confeccion de billetes y monedas y es a él
quien corresponde la certificacién de los mismos,

A su vez, lJa Casa de Moneda tiene la libertad para
trabajar para otros clientes, y es asi como fabrica mone-
‘das gnra Argenting y Uruguay .

proceso de fabricacion se establece una relaciéon
/muy particular entre ambos organismos. La ley fija las
lcaracleristicas que deben tener los hilletes y monedas y Ja
‘Casa de Moneda realiza el diseno, ateniéndoSe a lo sena
Jado por ia iey. Sin embargo, es el Banco Central quien
tiene la responsabilidad final por este disefio.

En sefuida una vez aprobado el diseno, se procede a

Ja acunacién o impresion, Para estos efectos, el Banco
Central m oporciona a la Casa de Moneda los metales y
los pape poniendo ésta el trabajo, por el cual cobra

3l Banco Ceniral, Como dato curivso, el papel que se usa
en los billetes se compra desde hace 49 anos & la f
Portals Lida,, de Inglaterra, Ja misma que desde hace y
‘anos abastece de papel al Banco de Inglaterra. E| papel
que viene de Inglaterra ya trae el “sello de agua”, o sea
, figura que se observa cuando Se mira el trasluz ol
ovalo blanco de los billetes,
Como dos elementos esenciales en la falsificacién de
un billete son p te el “sello de
de papel; neia estricta comienza en la
nisne f&brica de Pomla “Thda. ANl existen Cuerpos espe-
clales de vigila recuentos cuidadosos en cada etapa
del procesg de Iabchadén Por supuesto que los Bancos
(Centrales no compran su l a quier empresa, sino
2 las muy pocas en el mundo que garanuun la indispen.
sable serledad,
LdAe ?BmACIONh:EbBSILL.ET!S
; i on impr illetes por resmas
de 500 pliegos, con 28 billetes en cade pliego, repitiéndo-
'S¢ en el proceso de fabricacion la viglancia y oontabmdad '
'culdadouc
Banco Oentral recibe los billetes en esa forma, en
;Pllogos. zg con sus maquinas electronicas, obte-
paquetoa de quinientos billeles cada uno, Estos
xpmuotes son fa{ndos pasan & una maquina contadora
rbnicg para icacién final, guwe es capaz de con-
%W' los 500 billetes en 7 segundos. Como dato interesante,
f\l de la Casa de Moneds, &l contar los plie-
!:l en el acto de entrega al Banco Central, son capaces
comar manualmente 500 pliegos en 35 segundo
“:l proceso deufabrlcacléu d:l billetes intelrvienen
fento cincuenta personas proceso incluye un
"m‘l'lmoro de controles, Soatabitlaaciones y revisiones, Co-
en todo trabajo de impresion, un nimero de billetes
errores, y para detectarlo, los pliegos se somelen a

('ll'h- de revision cuidadosa. Adn asf, las mismas |
Wumwmunmxugundummhvhtaen-
como para delectar algunos errores que han esca-

. oonlnmmdu Y en ¢l proceso del ooCentm
o S s do billetes son, &)

e contados, los paque e son
melu.:n@”“m bovedas ¢ la espera de su puesta en cir.

A pesar de que los billetes se fabrican en clatldadu
demea ra la demanda, en algunds ocasiones, ‘rof
onario y las Ban. |
ﬁf‘cﬂn ha corrido el riesgo de enfrenta el grave pro.
”pu de la falta de billetes, Ests situacion se presenté en
emire de 1070. cuando e] Banco tuvo que pagar hasta |
b que estaban para ser quemados, La
I UP, 'ﬁmddn volvld & tepetirse en los lil os dias de

——

|
|
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a Quema de Billetes

LA QUEMA DE BILLETES

La otra cara ce este proceso es la eliminacién de lo..
billetes demasiado viejos o deteriorados.

Cuando los bancos comerciales llegan a cdeposilar en
el Banco Central, traen los hilletes por metros cubicos, To- |
dos estos billetes deben ser contados, Las funclonarias, a
medida gue yan contando, van separando l0s hilletes en
mal eatago Estos billetes son perforados con las inicisles
B.C. y, entonces, gquedan nulos.

Los billetes nulos son quemados en un horno con una |
capacidad de carga de 600.000 billetes, Este hotno funciong |
todos los dias y, a pesar de que se le ha dotado de todo
un Sistema de filtros, es la causa de los airos nubarrones
que despide la chimenea del Banco Central en pleno cen-
tro de Santiago,

En vista ce esta situacion, el Banco Central ha com-
gado una mdquina similar g la existente en el Banco de
pafia y que los {ritura, produciendo blogues compactos
de billetes triturados que pueden ser aprovechados co
matecia prima en algunas industrias
HASTA CUANDO VALEN LOS BILLETES '

A proposite de billetes deteriorados, un problema que
se presenta con mucha frecuencia es el Ge saber cuédndo |
un billete plerde su valor, En otros términos, jvalen los
pedazos de billetes? ’

Sobre esta materia hay muchas teorias 7opulams Unos
licen que se necesita que el billete ten a doo th’mu,'
otros, que los dos niimercs, y asi, §

La Ley lfanu:a del Banco Centra] establou cuando |

un billete pier e au valor. Segun ella, 1a mitad de un b!-
llete vale la d de la denominacién, ya sea u&:.:
llete haya sldo parudo lo largo o & lo a Si ol

corte no es por la mlruld la Ley senala que, si el trozo
contiene 85 0 mas del billete, vale como billete entero, y
8! contiene menos de 2/5 no tiene valor. Bsto Q‘l‘
billetes a los que les falta un trozo de un centimetro, o |
una esquina, son billetes con todo su valor.

Y si tiene ducas, cuando aparezean los billetes de |
clen pesos, corte uno por la mitad y preséntelo en el Ban- |
co Central, a ver qué pasa. ; !

EL OR

!

El oro chileno estd en las bévedas del Banco
entral y en las del lam e Francia, El Banco
ntral tiene el monopollc cometcio del oro,
pero no compra pulseras, Donmm y ioycm son

sus clientos.
3 2 2. “ngo ’oﬁﬁno ol ors
Centrel mantiene anco Central?
unmro’n. n:o de anom'va et nro‘ La Ley del Oro establece!

neda extranjera, el monopoho de la comerecia.
2‘0 no t.l‘o;enx?:{ lizacion del metal en favor

s biu«s en c del Bnnco Cenml

lalc u&
d:rm':rnp ’onurm

|
“',‘.‘)”8,0 a onedado o en bn-l
itado en el |

‘) Oro lmomdtdo 0 en ba,
en custodia |
"’ :i:d "priman clase

t’l el nmnio

ﬁ{ﬁmf’f -

|




-‘Uguel 9
v de orp del | Banco
ral, a través de la C’a‘::
btiene el

&lﬂu. oto por

or thlm a los pro.

lu
d‘wam& ﬁfdm de la re-

SENERE

BNAMI funde el metal v |
leva @ la Casa g
818 dhoie'ds i’y b

P’Mh mnﬁ ocuenta

. A su vn, fl c.“uxz
Muo an
ta y ()

r .lbu-

i B
m:eo
Wm'&??u'mam"’m
“fhll el hneo vende
ﬁwg %ﬁ“}'ﬁh ! ‘%‘(

tnluju :

pmonll blncll‘io tam.

Sibmd do mog:;

miento, Para él se Organizan

cursos internos en el Baneo

Central, tle.cgl:’os por

sores que trabajan
TI g i S mi

m cursos  Internos
tén dirigidos a entregar ::._
noc!mlentos basicos 5: 20~

a alumnos selecciona.

dol
. Uno o dos de los
de estos alumnos mmﬁ&m

LS
aunque el co gn ] eS|
gu auspiciador y aporta algu-

nos de los profesores |

EL

EL BANCO CINTRALR |
“CLEARING-HOUSE” !
El Banco Central actia cO-
| mo “clearing-house” o camara 1
compensadora de los bancos
comerciales, Esto significa que
en el Banco Central se realiza
| el intercambio de cheques en-
| tre estos bamcos.
Participen en’ la cimau !
compensadora los bancos par-
tleulares que suscriben un |

| contrato con el Banco Central |

| ¥ aceptan los reglamentos del

canje mismo consiste en ‘
dos reuniones o ruedas. Ll
primera de ellas se

das las mafi
| que: ncmn d‘ clﬁh !lstt
21 lleg las mafanas |

| delega os pcelﬂmonﬂ' acre-
| ditados de los bancos asocia-
aos y traen todos los cheques
y documentos de otros bancos
e han recibido en depésito. |
to: cheques los traen upv
tos bancos

rados 1
n;ng?l?a:%ﬁ'u mtqgﬁn'm v
et aeac lop sheques -

que. tnen el blneo «dl
' cual v he de ellos los

cos tncldenm 50N lu d

! cusione. que surgen quan
falta un &o;é ¥
| acwerdo respec p,, si ol ohe-

\m% . Banco
ﬁmﬁﬁ""

} recibidos y entregados por

cada banco y el saldo resul-

tante.

'S un banco resulta con un

it su f este
$2196 Sanco Central .m?‘k
suma correspondiente

cuenta corrienh ue enu

banco mnnﬁsx ‘ Baneo ,

ambio,
Mco ot oop nn ke

tiene q ‘traer,
antes do s dos do 1a tarde,
un _cheque por ese | monto

l
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La Pinacoteca

Ademds del oro, el Banco Central tiene un tesoro cultural en su coleccién de pintores
chilenos. La mds importante coleccion del pintor Herrera Guevara, Sommerscales, Va-

lenzuela Llanos, Lira y otros, adornan salones y oficinas del Banco.

Entre los aspectos intere-
santes y poco conocidos el
Banco Central estd el hecho
de que, en sus 50 anos de
vida, el Banco ha Jogrado
reunir en sus salones y ofi-
cinag una vaeliosa colececion
de mas de 200 obras de pin:
toreg chilenos y extranjeros
que residieron en el pais,

De entre éslas vale la pe-
na destacar la serie de vein-
te obras del maestro “naif”o
primitivista, don Luis Herre.
ra Guevara, Esla serie perte-
necié al pintor y coleccionis.
ta don Alvaro da Silva vy
constituye la serfe mas Im-
portante de Herrera Guevara

que existe en el vais. Entre
los cuadros de la serie des
tacan “La Moneda”, de 1.40

mt. de largo por 89 cms. de

ancho, “La Plaza Baquedano”,
“La Esquina Verde de Val-
paraiso”, “La Plaza de Iqul-
que”, “La Tenista” y otros.
En ellos es posible apreciar
la autenticidad del! pintor al
llevar a la tela su vision de
las cosas. Estas, que apare-
cen con una ingenuidad de
nino, comunican la grandeza
¥y la entrega con que fueron

pintacas,
Entre los cuadros de im.
portancia de la pinacoteca se

encuentran también variog de

Thomas Sommerscales. De
ellog destacag “Homeward-
Bound”, de 1.85 mt, de lar-
go por 1.05 de ancho, que re-
présenta un gran velero con
sus velas desplegadas, sobre
aguas de azul intenso vy
acompanado por una solitaria
gaviota,

tada con algo més de eoltu-
ra, ¥ ele.g_ainje W 5
que muestra toda la grendio-
sidad y el genio del artista,
A estos maestros se sumean
Ramén Subarcaseaux, Arturo

Gordon, Luis Strozzi, Rafael
Correa, José Mercedes Orte-

ga, Pedro Lira gootnoa para

Alberto Valenzuela Llanos, configurar ung de las mues
nuestro méas grande paisajiss tras més Im tes del
ta, nacido en San Fernando acervo pictérico chileno, que
en 1869 y muerto en 1025, Banco Central con
estd representado con dos orgullo a sus visi
cuadros;: “El Puente de Cha- Si bien la coteca no
renton”, escena opintada en estd & la vista

Paris y similar @ otra que
existe en el Palacio de %e
llas Artes aunque equi, pin.

Banco facilita hab

" tral sintié

+ clonarjos del

), el

Sbras 8" dlvecena SRRt

us i -
:ionea donde son nm

La Biblioteca

El Banco Central cuenta con la mejor biblio-
teca del pais en cuestiones monetarias y ban-
carias. Se inicié con un regalo de 2.000 voli-
menes y hoy tiene 40.000. 1.500 revistas de

Desde Tle inici6 sus actividades en 1926, ¢] Banco Cen-

a necesidad de contar con una biblioteca que
sirviera para atender lns necesidades bibliograficas de los
funcionarios del Banco, y, especialmente, de aquellos que
cumplirian funciones asesoras de la politica monetaria y
crediticia del Banco Central,

Asi también lo veia el hombre que fue inspirador del
Banco Central, En agosto de 1828, el Director y, posterior-
mente, presidente del Banco, don Guillermo Subercaseaux,
dondé al Banco Cenlra] su coleccion de dos mil obrag ban.
carias y econdmicas para que sirviera de base a la creacién
de la Biblioteca del Banco Central, El Consejo Directivo
de ese entonces, junto con agradecer la valiosa donacién
del sefior Subercaseaux, dl:%uso que el Banco adquiriera
periodicamente las ultimas obras y revistas que se fueran
publicando sobre materias bancarias y financieras

Desde que inici6 sus operaciones en 1920 a la fecha,

la Biblioteca ha formado una coleccion de cerca de 40.000
volimenes de libros, revistas y documentos especializados
en economia, finanzas, estadistica, contabilidad, administra-
cién de empresas y matematicas, La mayor parte de la co-
leccion se refiere a economia bancaria y monetaria. En es-
tas muerhg la Biblioteca del Banco Ceniral es la més im-
rtante del pais, Lo mismo puede decirse con respecto a

la historia econémica de Chile,

LOS LECTORES
La Biblioteca esta destinada & Ja atencién de los fun-
Banco y almente, de los economistas e
investigadores del Depa ento de Estudios Econdmicos,
Atlende, ademas, al psbl!co interesado en realizar Investi-
gaciones econdmicas, el que estd formado, en su mayor
parte, por estudlanies de ciencias economicas y de derecho
de las universidades de Chile y Catdlica, a quienes se les

economia se reciben regularmente desde todo
el mundo. Un Centro de Documentacién pro-
porciona informacién técnica a los funciona _
rios del Banco. R

taria, al poner a disposicién de los estudiantes su material
especializado en economia i i

Para facilitar la investigacién bibliografica, Ia Bibliote.

ca del Banco cuenta con un eatélogo con cerca de 100.000
fichas que dan a conocer los autores y ma de 10s li-
bros y folletos que recibe y de algunos articulos de revis.

Las uoasiebuctzmidera de intel'és1 %:]snwmw kil
a oteca opera en un lo 3 .
do para ella en el edificio del Banco”&mm&'m.;wu.

cion aleanza a las 30.000 obras prestadas al afio, Poto mas

de] 50 por ciento de las personas atendidas por la Biblio-
teca son ajenas gl Banco Central, '
L.a Biblioteca mantiene colecciones
revistas de economia a través del mundo, de las cuales po-
vo mis de 200 se aguieren y el resto se obtiene p
del “Boletin Mensual”, “La Balanza de Pagos" y “La
rig”, todas ellas Eublicaclones del Banco, =
principios de octubra Ge: 1070 de. decldic gk da B
A cipios de octubre de se
blioteca pasara a ser una unidad admlnhﬁa - - :

te de la Gerencla de Estudios, En esta oca:
la creacién y organizacion de] Centro de D
de la citada Gerencla que funcionaria con la
mrdlnncgbn y bajo la dependencia de 1;' Bibliote
cn. 8| fel) )
‘Este Centro surgid por la necesidad de dar un
definitiva a ﬂbs ?:.cumcn_lol %ﬁ;_mo

ﬁdﬁn Estudios ta nera uedan l
a ae 5 i’ » i ub
0 rlan e con

5apeclauga‘di' q‘:xoe pueda ( Momi br r
efectuados en el Banco P otrag fuent ¥

. Para esta enorme fabor de bien a B
y el Centro de Documentacién cuentan con los servioi
fesionales hibliotecarios. Su labor asegura

€l materia]l bibliogrédfico, tanto en consulta en la de sus 5 hil 0 01".
sala de lectura, como en clo de_ préstamos a do esta Biblioteca sea un motivo de org para ol Banc o
lio, Bn este sentido, la Biblioteca del Banco desarrolla una tral y una ayuda Insustituible para los investigadores ?m. §
funcion social de importancis para la ensefianza universi- clalizados, 20 I € Ll



Pinacoteca del Banco Central: “Homeward-Bou nd", 6leo de Thomas Sommerscales (1842.1927)
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Glosario ‘de
’T‘é BE1 | ° . |
rminos Financieros

Mereado Primario: 5 3

-

'® Corresponde a lg emisitn v primera venla de un instro-
mentoen el Mercado Financiero. Tal s ¢l ewso de los Pagarés f
Descontables de Tesoreria y los Depésitos a plazo del Sistema ‘
Bancario.

Mercado Secundario:

® Corresponde o la-compra y venta de instrumentos emitidos |
en ¢l Meréado Primario. con el objeto de darle liguidez antes del |
plazo estipulado en ¢l mismo, a través de una cadena de inver-
sionistas,

l

e — et
“Broker:
r——— e -

® [s un intermediario financiero que junta ecompradores y
vendedores v ejecuta sus ordenes, generalmente, cobrando una
comision por estos sérvicios. Ein contraste con el “dealer”, el
;;hroker" no asume responsabilidad ulterior al titulo interme-

fado.

———— .
“Dealer:
——

® Es upa institucion que opera en el mereado financiero 1‘
com prando titulos por su propia cuenta v vende estos titulos a los
inversionistas. Sn ganancix o pérdida esti determinada por la |
diferencia entre el precio al cual vende los titulos y el costo que
estos le significaron. Normalmente opera también a teaves de la
emision de titulos propios. -

———— — e
“Underwriter': l

. ® Es una institucion financiera que suseribe una emision de
titulos, colocéindolos en ¢l mercado y comprometiéndose a
realizar el mercado secundario. Por estos seryvicios cobra una
comision de suseripeion o porcentaje sobre fa emision,
|

e —— e e —
Titulo o Valer:
——————— e e

® Es un documento necesario que otorga a su poseedor los |
derechos de erédito, de propiedad o de participacion espectli- |
camente consignado en él. |

“Debenture’” o Bono: e,

|
@ Titulo emitido por una sociedad andnima que corresponde
a una obligacion para la empresa emisora. pagadera en una. |
fecha determinada v cuyas condiciones deben atenerse a lo es-
tipulado en la ley y constar en una eseritura pliblica. Estos titulos |
pueden ser reajustables o no reajustables y sus intereses pueden
ser pagadercs en forma periodica (mensual, trimestral, ete.).

———
Pagaré: . . ! : |

* @ Titulo de carfcter ejecutivo mediante el cual una persona
(natural o juridica) reconoce una obligacion de pago con o‘tra; en
una fecha y lugar determinado. ‘ & |

Pagaré Descontable de Tesoreria (P.D.T.): ’

® Titulo de corto plazo. al portador emitido por la Tesoreria
General, y adjudicable en base a una tasa de descuento. Los
plazos de emision yan entre 35 y 91 dias y son transables e;k\_ql :
mercado secundario. , S

Titulo de Renta Fija:

® Instrumento que se caracteriza por lener un plazo esti-
pulade y un ealendario de pigo de capital e interés determinado |
enel momenta de la emision, Por ejemplo, el BILR. .

Titulo de Renta Varinble: ek
@ Se earacteriza por no tener una fecha de vencimiento y la
|rentabilidad para el tenedor es incierta, como el caso de las Ae-

ciones de Soeiedades AnGnimas.

“Spread” Bruto:

® s el diferencial obtenido entre la tasa de colocacion y tasa
de captacion de una institucion financiera. |

“Spread” Neto:

® I's ¢l diferencial entre la tasa de colocacion y eaplacidn,
deduciendo los costos de encaje y reserva léenica que deben
efectuar las instituciones financieras,

Interés Vencido:

® Modalidad de pago (o cobro) de intereses seglin la cual ¢l
monto de éstos se hace efectivo usa vez vencido el plazo acor-
dado.

Interés Anticipado: L

@ Modalidad de pago (o cobro) de intereses segin ln cual el.
monto de estos se hace efectivo al momento de realizar la ope-
racion. Tal es vl easo corriente de un Préstamo con Letras (1.1,.)

!

———
Interés Simple: ' LA Tl
® s aquel que se paga (o cobra) sobre un monto de dinero
sint que exista capitalizacion de los intereses devengados en for-
a periodica. : : e T 7

Interés Compuesto:

® Lis aquel que se paga (o cobra) sobre un monto de dinero,
existiendo capitalizacion de intereses en forma periodica (men-
cual trimestral, ete.) ;

" “asa de Interés Flotante:

| @Tasa deinterés para operaciones de mayor plazo, ealeu-
lada sobre yna tasa de referencia y que va val"'i:mgo periddica- 1
mente de acuerdo a las fluctuaciones del mercado, |

I Tasa de Descuento: P

® Tasa que permite adquirie un titule bajo e valor par £ |

- o7k 5 A e E
tendri a su vencimiento. lo que Ileva implicita ina &‘L:nﬂe,jfl- .
terés. Por ejemplo. Pagarés Descontables de Tesorerfa, /.? ;

® Rentabilidad que genera una inversion ealeulada sobre la;
base de.comparar los montos invertidos y los flujos futuros que
stos generarin, ' {2

Encaje: ' T

Wi

“
Tasa de Retorno:
o ————— e

® Corresponde 3 una parte de los depositos o fondos ¢ &ph b
por una institucion financiers, que debe. ser mnnwniﬁi omao
resServas; en consecuencia, no puede ser prestada ni destinada n
olros usos. ’g # 1

Reserva Técnica:

® Corresponde a una parte de los c!(-p‘&li;oa.o (nndu‘eumdoll
por una fnstitueion financiera que debe ser mantenida a través de
la adquisicion obligatoria de titulos del Hanco Centeal y/o de

.

.'l'csoreria General de la Repiblica u otros quﬂ.:se'dwga‘gijng&
expresamente para tal efecto; L .

et




| PUENTE:

| pagadas observadas.

Evolucién de las

e

i rpeain il

e T S

Tasas de Im‘eres

% Por 1o general los Bancos pagan y cobran tasas de |
interés inferiores a las financieras y el SINAP.

% Las tasas reales de interés han sido negativas
durante muchos meses.

Banco Central. |
Nota: Rn = Tasa nominal; |
Rr = Tasa real.

Las fasas senniadas son el |
promedio aritmético de las
tasas mensuales  vencidas |

Los Bancos son las insti-
tuciones que pagan las tasas
de interés nominales y reales
més bajas. En cambio las
financieras pagan las tasas
de interés més altas; salvo

. dos exeepeiones, septiembre
- de 1975 y marzo de 1976, en

que lo hace el SINAP.
Durante el primer se-
mestre de 1975 Ja tasa de
interés nominal sigue una
tendencia creciente y las
tasas de interés reales pa-,
gadas son negativas, salvo el |
mes de mayo. Posterior-|
mente la tasa de interés

. nominal decrece hasta el |
- mes de noviembre de 1976 v

| positivas hasta fe

- VT

las tasas de interés reales |
pagadas son positivas, 1
excepto para los bancos en

Jlos meses de octubre y no- |

viembre. A partir de. di-
ciembre de 1975 y hasta
mayo de 1976 las um-’dg
interés nominal erecen w;l
tasas de interés real son

| 1976 y el mes de mayo. En el |

tituciones financieras,

CUADRO N.o 1.—
Tasas de interés efectivas nominales y reales mensuales
pagadas en captaciones de corto plaze. i
. BANCOS FINANCIERAS
15 - Rn_ <Rr Rn Rr
Fnero 9.3 —4,0 11,1 —2.5
Febrero 104 —2,5 11,8 . =40
Marza 1n5 —&,0 13,3 —6,6
Abril 126 —6.8 17,1 —31
Mayo 1456 —1.3 184 +21
Junio 168 - ~33 1581 —14
Julio 152 +5.4 184 ~+83
Agosto 1390 +3.7 14.0 +4,7
Septiembre 9.5 0.3 121 2.9
Octubre . 80 —0.4 103 +1.8
Novienibre 80 —0.2 9.0 +0.7
Diciembre 10,0 +27 11,0 -+3,6
1976 ' : o
Erero 101 04 15 +09
Febrero 10,2 0.1 o 152 430
Marzo 10,0 —3.2 10,8 -2
Abl'ﬂ 10 1 ""ld 1’-“ @ 0.3
Mayo 123 +23 128 - *28
Junio 11.8 —0.6 12,2 —0,1
Julio e e . =09 59 -—0,0

! resto de los meses es ne-
gauvl
Enj ]umo ¥ Julio de 1976 las

hm de interés nominal
decrecen y las tasas de
interés real pagadds son
' llgonmenbe negativas,

E mﬁdo de las varia-
olmdehshmd‘olnter&sf
‘nominal pagadas por estas

"instituciones es casi exac-
tamente el mismo, aunque
de magnitudes distintas.

A partir delcuadro N.o 2 se
pueden extraer las siguientes '
‘relaciones entre las tasas de
interés cobradas por las,
“instituciones ﬁnaucimh.

’?’
Las f‘uuneteras sd %
ins&imcmhes rgue cobran las
tagas de interés nominale es y
~reales més altas, salvo en el
mdemayodel%eaqm
lo hace el SINAP y los meses
de octubre ¥ noviembre de
1975 en que todas las insti-
tuciones cobran las mismas
tasas. Ademas, en junio y
diciembre de 1975 el SINAP
cobra las mismas tasas de |

Del cuadro N.o 1 podremos obtener la relaciin de Jas tasas de interés pagadas Mj

SINAP

Rn Rr

838 —~5 [pitlh
11,0 —4,7 "
,no __7.6 ﬂ
156 —d,3 "
169 +0.8

17,9 —1L6

17,1 +7J‘- i

37 s

13,0 =

9,0

8.5 +03 -

1,0 .+3.6 :

: MR 0T .

11,0 08

10,9 3B

127 F2.6.

20 03

',"—‘-_:i‘

interés que las financieras. '
Engeneral los buncos cabes
las tasas de interes mas
bajus,

Durante los primeros
cuatro meses de 1975 los
baneos y financieras cobran
tasus de interés real nega-,
tivas. Los bancos mantienen.
fija la tasa de interés co-
brada en dicho perfodo. A
partic de mayo de 1975 y
hastar julio de 1976 todas las
instituciones cobran tasas de
interés. m] posi vas,

.

! tendencia crecmnte halh
Julio de 1975, luego decrece

i hasta noviembre de 1015,
| para_ nuevamente ir ‘ore-

'c{ondn pero en larmz m

suave d d%
| terminar dismnuyen 1
lu varia-

ciones de las usas de interés
omfnll cobradas por estas
finst,mu:mnets es casi idéntico,
ue de magmtudu dis-

|

)
- Y

= e =

£8. g
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CUADRO N.o 2.— "
Tasas de interés efectivas nominales y reales
mensuales cobradas en créditos de coﬂo plazo,
BANCOS FINANCIERAS SINAP \ '
1975 Ra  Rr Ra.  Rr Rn  Re &
Enero 86 98 13,9 0,0 LT ST,
Febrero 9.6 — 5.9 14,1 — 21 — -
Marza 9.6 — 86 15,0 — 5,1 — —
Abril 9.6 — 93 2.0 — 07 — —
! Mayo 19,0 + 26 22 -+ 6,3 236 + 6,6
Junio 21.0 -+ 1.0 2.7 + 34 237 + 3.4
Julio 21,2 +10.9 24,6 +14,0 2.8 +124
Agosto 19,1 + 94 207 +10.8 184 + &7
’ Septiembre 187 + 87 18,0 + 89 17,8 =TI
Octubre 12,0 + 33 12,0 -+ 3.3 12,0 + 3.3
Noviembre 12,0 4+ 3,5 12,0 + 35 12,0 + 35
Dictiembre 14,5 -+ 69 15,6 + 1.8 15,5- + 18
1976 . :
Enero - 146 + 3.7 155 + 4.5 154 + 44
Febrero 14.6 + 39 153 + 4.7 M5 440
' Murzo 14.6 + 1,0 15.3 + 16 152 +15
Abril 14,8 + 26 15,3 -+ 3,0 14.9 2T
Mayo 15,1 + 4.8 15,8 + 55 15,6 + /3
Junio 14,1 + 1.6 154 + 28 151 + 25
Julio 11.8 + 2.7 *L1Z2 + 30 11,6 i
FUENTE: Banco Central
NOTA: Las tasas seialadas
corresponden al promedio el
aritmético de las tasas ‘ o
mensuales vencidas co- - ' it
bradas observadas.
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% Su funcién principal es la regulacién monetaria.
* Gran parte del mercado secundario lo usa como base. ¢ l

% Sirve a las instituciones financieras como reservas, encaje e inversién.‘

El Pagaré Descontable es |
‘un _instrumenta publico |
“emitido por la Tesorerfa
Genera! de la Replblica, en
base a una tasa de descuento

| que se determina  diaria:

| mente de acuerdo a las con- |
diciones de la tasa de interés
del mercado.

- ar_z_-. e

| Su funcidn prlncipnl es de

" regulaciéon monetaria, ya
| avecon 6 se pretende inferir 4
' sobre la cantidad de dinero
“de la economia. -

" PROCEDIMIENTOS
DE VENTA

~ La Tesoreria General de la
Republica emitié, hasta fines
del ler, semestre de 1975.‘
garés descontables a
s. Paulatinamenta Iuo

lldpnz fle la
Jem lsi e by g?‘m:

llegdndose a adpptar el
 de licitae

FUNCIONES QUE
de Teod'erh

‘Fl pum
sirve & institucio
nancieras para cumplir c&
sus obligaciones de reserva |
_tcnica y como instrumento |
de inversitn a empresas y
particulares,

Por otra parte, el pagaré
descontable de Tesoreria es
un documento bisico de
amplia difusién en el mer-
cado secundario ¥ permite
queinstituciones e individuos |
puedan transarlo a m
menores de30 dias, me

. la realizacion dé operacxones
tales como adquislcwn v
venta definitiva y venta con
pacto de retrocompra, Mis
adelante se pretende zuto-
rizar otras operaciones con

PERSPECTIVAS ~
FUTURAS © |

S . . N |

1 esoretts Ganralde 1a |
Repablica, (eniéndo en |
cuenta la reforma aprobada
al DL 455, ha proyectado la
emision de un I’agtré
Reajustable a 90 dhs.

Por otra "nrte
Asesor de Valores ana
la posibilidad de imcn a '
corto plazo Opernoiem de
Mercado Abierto, por parte
del Banco Central, Eﬂas
A el %
cabo con ]
tables de Tesortrla Y Cer-
tificadns de Ahorro, Finan-
ciera. En e senh tame
bléhse lan

este - documento, mediante Venm 1~Iut

una mayor liberalizacion de nacion del p

éste, eon el ohjeto de realizar dias; ambos son

; ?ruiones de mereu{q ’iénd&ﬁpf:dbl@ ura el bue
ierto que aume X ~eslas operaciones

e tivida . NS %§ 5y r o !




Analisis de o
Los Activos
Financieros

% Desde fines de 1973 las personas
\ prefieren cada vez mds los

Instrumentos financieros que el
‘dinero. % Los instrumentos no

‘reajustables ganan importancia.
|

‘% Disminucién real

financieros en los tres Gltimos afos.

< S
v .

En el cuadro N°1 podemos
" apreciar Jos volumenes y la '
importancia relativa de cada
uno de los grupos de activos
financieros en el perfodo que
va desde el mes de diciembre
| de 1973 a mayo de 1976.
¢ . Al determinar la impor-
tancia relativa de los activos
monetarios y financieros, se
observa que los activos
monetarios tienen una
importancia relativa de-.
¢reciente en el pgr{ag
analizado, que va de casi 50%
en diciembre de 1973 a 16%
enmayode 1976. En cambio, |
) los activos financieros ven.

! incrementada su importan-
| cia, de més del 50% en di-
ciembre de 1973 pasan a-
representar el 84% de los |
| activos financieros totales en
o de :

Mgledr que las personss
durante este periodo han ido
prefiriendo  mantener una

e |

. de instrumentos fi-
pancieros mis que en forms
liquida.

\ Examinando los activos |
financieros no jmonetarios
nos encontramos con que los
instrumentos  reajustables
han sido los de mayor
' jmportancia en el periodo, & |
| pesar de que van dismi-
| nuyendo relativamente. De
| 47% en diciembre de 1973
k unn%%?nm_a{’od.e 1976, |
| segundo lugar de impor-
tancia lo tienen lo& tnstr‘t; ‘
| mentos no reajustables, que
l‘m'enwfde ser':l: 1,6% ’d‘&os |
 activos financieros totales en
! diciembre de 1973 (donde
prieticamente no existian) a
40% en mayo de 1976; o sea,
‘su importancia relativa es |
creciente y ya ocupan el |
primer lugar. El tercer lugar
lo ocupan los instrumentos
nominados en moneda
extra , ¢on una impor-
tancia re‘htivauque ‘pers
manece constante en
desde diciembre de 1976
Lmyo e 19768, * NN

o5 T
"se expresan en millones de |
| pesos de 1974 para hucerlas |
tde igual valor. < |

De este cuadro se tiene que

los activos financiegos to-
tales han ido decreciendo en
términosreales. Adiciembre

de 1975 disminuyen en 5%, a
enero de 1976 en 6% y a mayo
de 1976 en 12%, todos refe-
ridos a diciembre de 1974,
Los activos monetarios
decrecen mis ripidamente
que los activos financieros:
en 17% a diciembre de 1975,
en 15% a enero de 1976 y en |
35% a mayo de 1976, En
cambio los activos finan- |
| cieroslohacenenl,d y 6%en |
iguales fechas.

Los instrumentos no
'reajustables son los nicos
que crecen en términos |
reales, en 2% en diciembre |
de 1975, en 58% en enero de
1976 y en 76% en muyo de
1976, Los instrumentos no |
reajustables que miis crecen |
sont los del SINAP, luego |
vienen los del sistema mo-
netario, y por dltimo, los |
"instrumentos del grupo '

!
|
|
{

i el ettt el e

de los activos

Dentro de los instrumentos. |
| no reajustables, el grupo
m#s importante som los |
instrumentos a grupados bajo l
el nombre de “otros”, tales
como pagarés de Tesoreria,
papeles privados de las fi-
| nancieras y acciones de las |
Sociedades Anénimas, que ' |
' pasan de 19% en diciembre
I de 1974 a 30% en mayo de
| 1976; siguen los instrumentos
| del sistema monetario que |

“otros", que en lérminos
absolutos son los més
importantes,

Los instrumentos reajus-
tables decrecen en términos

| pasan de 1% a %% en iguales | | reales; lo hacen en 16% en
| fechas; y por ftitimo, los d‘”mbf? y?; g& 2% en
| instrumentos del SINAP, que SHero ve ¥ en mayo

de 1976, Los més afectados |
‘son los instrumentos rea- |
justables del SINAP que
}‘ g

decrecen en 23, 41 y 53% en
iguales fechas. Siguen los del |
sistema monetario: que en
enero de 1976 presentan un. |
pequefio cr:ﬂ;nﬁnto de 4%, |
¥e 1973 & 17% en mayo, de Tpwo que s cae, Ios’
9% st ia relativa | \nstrumentos de los Bancos ‘

: : de Fomento e Hipotecarios |
es decreciente. Siguen en | .,ﬂ‘ e ¢ ‘
peso los instrumentos del ‘[crecen‘ 1 150% en diciembro |

pasan de 0,2% a 1,8%. Todos
| tienen un comportamiento
| ereciente. 4
Dentro de los instrumentos
reajustables el mis impor-
| tante “es el grupo ‘de los
| instrumentos del SINAP, que
| pasan de 28% en diciembre

sistema monetario que han | | de 1975, y luego, perm n |
observado una participacion conslan:l‘tes. “Aquello del
irregular, ContinGan los | grupo otros’' superan -en

términos reales a la cantidad

dediciembre de 1974, pero en
forma decrecientes ‘

Los nom inldoulul no:edl
extranjera son los aclivos
financieros que d:?oen en ‘

forma mas s tiva, Lo
hacen en 34% en diciembre !
|

instrumentos del grupo
“otros”, que presentan un
crecimiento de 1,6% en di-
ciembre de 1973 a 6,8% en
diciembre de 1975, para |
luego conservar esa inci-
dencid, Por ltimd, tenemos |
Jos instrumentos de los ban-
| cos de fomento e hipoteca- |
rios, que dentro del total son
los mis irrelevantes y se
| manticnen con un 02% a
! partir de diciembre de 1975, '
| Todas las cifras anteriores ; .
se pueden resumir diciendo | ¢omprenden billetes y mo-
| que en términos relativos se | nedasen circulacién y dinero
| esthn iendo cada vez  giral del sector privado
'mis los instrumentos mo  (depésitos vista), Repre-

de 1975, 35% en enero de 1976
y 5% en mayo de 1976,

Activos monetarios,

los activos monetarios

: sentan casi exactamente un

:.b;os. o s 0% de los activos mone-
b tarios cada u:o dm es
los grupos un leve predom : 0§
' E::l.ueni:‘n:m billetes y monedas (+ 1%]. ‘
En cuanto a ]su evol::l(m en
Debido a que en diciembre ~ términos reales, se Hene que |
de 1978&!;\1"11108 instrumentos ~ ambos decrecen blcizll?’h{
financieros no registran cifra  en mayor medida el dinero

‘alguna, se hard un andlisis | giral.
de la evolucion tomando | BE :
como erfodobasedicifmgre Activos Financieros: )
de 1974, Los resultados . :

% ié - Los activos financieros se
aleanzidos se muestran en el Ty ae i |

cuadroN.02 dondelas cifras ¢ ~en 3 grupos: |

; [0 instrumentos no reajusta-
Wan side doljatadis, o seb. bles, los cuales se pactan a-
una tasa de interés que
incluye implicitamente-el
alza esperada de precios;

instrumentos 1 tables,
que se pactan a una tasa de.
interés que se aplica sobre el
capital wu&& tado por la
yariacién de algin indice de -

| reajustables se clasifichn 6

I Anstrumentos del: ;

i, A Bistemua monetario, qué
comprende:  depositos |
cahorro a la vista del Baneo,|

| del Estado. depositos plazo

| Rancos Comerciales y del
Estado y venta carterd con-
tado.

B, SINAP, que comprende
certificados de deposito en

Ituenta especial. © T

C. Otros, que comprende:

| Pagarés Descontables de
i Tesoreriu, papeles privados
fde lus financieras, deben-
| tures, sociedades andnimas,
| ahorro  no reajustable,
eooperativas y acciones de
sociedades anonimas,

Los " instrumentos reajus-
tables se clasifican en
instrumento del:

A Sistema monetario, que:

! comprende:  cuentas de |
i ahorro a plazo del Banco d_o;u
H(ij.zll.-"dn. (ilAR!‘Bungo Centra %H
|G sgrie “E" B neo | B
|l dopiitos Shotra e
linversix'm Ancos, '

B, SINAP, quecomprende: |

cuentas ahorro libre, valores |
| hipotecarios reajustables |
| (V.ILR.), bonos y pagarés
hipotecarios  asociacion,
’cuvnlus ahorro sistemitico
| (CUALS,), pagarés reajus-
')‘ﬁgbles.(‘u ju Central y bonos
hipotecarios reajustables
Caja Central (B,H.R.)
- U Bancos de Fomento e
| Hipotecarios, que com-
| prende: caplaciones rea-
] ustables bancos de fomento.
¥ honos fomento reajustables
bancos hipotecarios.
l D. Otros, que comprende:
cuotas CORVI, bonos de la.
| reconstruccion,  pagarés
reajustables de la Tesoreria,
ahorra reajustable eoope-
| rativas, debentures reajus-
' tables sociedades anénimas
Y paghrés reajustables fi-
narneeras,

Los instrumentos nomi-

. nados en s extran-
jera comprenden; depositos
monedi extranjera vista,
depasitos moneda extran-
jeras plazo y CEPAC.

| Anlisis de los principales
instrumentos financieros no
lumnetu-ios.

Del cuadro N.o 3 podemos.
| apreciar que dentro de los
~instrumentos no reajustables
| el grupo que tiene una par- |

ticipacion r«h'l‘iw:‘° creciente
y mis importante son

acciones ‘de Sociedades
Andnimas, De representar
un 14,6% dentro de los

activos financiergs en
diciembre de ‘pasa a
22,8% en mayo de: 1976,
Constituye ¢l  instrumento
‘:tuncien‘»gda‘; : _.n;:]
[importancia & ?
‘diciembre de 1975, 1,
~ Con una importancia re-
lativa menor, pero creeiente,
| se encuentran en segundo |
lugar los depdsitos a plazo de |
los bancosicomercinles y del
Estado. De 0,5% en diciem-
bre de 1973 pasa 8% en
mayo de 1976, .
En tercer Jugar, y también
los




Dentrode los instrumentos
reajustables se observa que
|los ;mids importantes rela-
figafmente tienden a_perder
talimportancia. El caso mas
io es lo que ocurre con

»%x “H.R., que de repre:
senfar un23.6°/o endiciembre
| de 1974 pasana.T,2% en mayo
<de 1976, Algo si milar ocurre
'con las cuentas“de ahorro
| libre del SINAP y laseucnias .
de ahorro a plazo del Banco

del Estado.

Observan un pequefio
| incremento en su_importan-
¢ia relativa los B.H.R., los |

pagarés reaiustables de

Tesoreria y el resto.de los
instrumentos reaju es,

#Bn couante a los instru-

mentos nominados en mo-

-
{neda extranjera los CEPAQT
pierden importancia relaﬁvlj
| y el resto tiende a mantener
su importancia constante.

A partir del cuadro N” 4
podrenios. obtener cudl ha
sido la evolucion de estos
instrumentos f{inancieros
mas importantes.

Dentro de los instrumentos
financieros no reajustables
destacan, por su gran cre-
cimiento, los depésiios a |

20, de los bancos comer- |
cnalcs y del Banco del
' Estado; ~ siguen en impor-
tancia .los pagarés descon-
mhlls de la Tesoreria y el
Fresto de los instrumentos no
rexjustables. Las aceiones

[ de sociedades  anbnimas
| erecen en 41% duranie 3775 y
decrecen en 1976 con res

pecto & 19750 Tos papeles:
'prwados de las financieras
decaen en casi 2% con res-
| pecto a 1974,
Los instrumentos re. ajus-
tables decrecen en forma
bastante significativa, como
son: los V.HLR,, las cuentas
| de ahorrdglibre y las cuentas
| de ahorro' i plazo del Banco
del Estado. Una evolucién
ereciente presentan los
| pagarés reajustables de la
tesoreria y el resto de los
‘instrumentos reajustables,
Los B.JLR; permanecen casi
| constantes (se usa como
periodo hase diciembre de
1975).
En cuanto a los insiru-
mentos nominados en mo-
neda  extranjera, {lenemos
| que los CEPAC decrecen en
| mas de 50% y el resto de

dﬂksfusm:mnm arece en
| alrededor de un 10%,

CUADRGT G fia" 7 swis. - ooos
‘? ACTIVOS FINANCIEROS
' 8aldos a Pines de cada mes)
r En millones de peeos En porcentajes
DIC.| pIC.| DIC, | ENE, | MAY,M{ DIC, [ DIC.[ DIC.] BNE.] MAY,
GRUPOS 73 | 74 75. 76 76 L 73 74 75 76 76
I , Actiyos Monetardos | 203 | 659 2.549| 2.882 3.420] 48,8| 20,4 18,4 18,4 1
II- . Activos Financieros | 222 12.653 11.251]|12,451) 18,556 52,2| 79,1 81,9 81,3 .§.4;¢_:'l§
- Instrunentos no rea : P
k _ justables 7 | 677 4.517| 5.212| 8.899| 1,6 |20,1| 32,1 34,d 26,4
A « Bistema Monetario 7 38 637 866] 1.983 1,6 1,1 4,9 5, 9'0
B o BINAP - 6 180( 225| 405 -l 02 1,4 1.4 1.8
'C. Otros - | 633] 3.700{ 4.121] 6,501 ~|.18,8 26,3 26,9 29,6
= . Instrumentos reajus ;
tables ) 198 1§575] 5.832] 5.965| 7.851}46,6 | 47,4 41,4 38,9 35,7
k,fA . Sistema Mometario | 72 | 369|1.205 | 1.860| 2,517 f17,0 | 11.d 8.4 12.9] 11 4
B, SINAP 119 H077| 3.650| 3.071] 3,781 } 28,0 | 32,4 25,4 20,0 17,2
‘& , Bancos de Fomento e g 4> .
2 Hipotecarios - 2 21 24 35 - 4 0,4 0,9 0,2
D , Otros 7 11271+ 9521 1.010[1.518 | 1,6 | 3,8 6,84 6,6| 6,9
- Instrumentos Nomina . P
l ' dos en Moneda extran|, : , EW _ =
jera 17 | 401 | 1,172 1.27411.816 | 4,0 ; 12,0 8 8,3]. 83
III.Total 425 [3352 {14,070[15.333 21,976 I00,C i100,0 100 qwb,o 100,0
FUENTE: BANCO CENTRAL .
CUADRO N.o 2.~ : i
EVOLUCTON PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIERCS NC MONETARTIOS j
{on millones de pesos de diciembre de 1974 e indice de evolucitn)

3 pIic, | pIC, | BNE, .| pIC. IEN!‘J.‘ MAY, |
INSTRUMENTOS 74 75 | 76 75 |76 | 76 1
NO REAJUSTABLES 677 |1.026 |1.071 152 1158 | 176 |
Dep, Flazo Bcos, Com, y BEstado 271 135 | 164 500 |607 | 963 |
Fagarés Descontables Tesoreria 38 62 | 117 163 [308 | 224

\Fapeles Privados Financieras 101 77 78 76 | 77 75 |
Acciones de Sociedades Anbnimas 490 | 690 | 639 141 1130 | 134 |
ksto ; 21 62 73 295 [348 | 352
'G'td's. Ahorro Plazo Bco.del Esta
'do 277 | 194 | 178 20 |64 67
‘Ctas, Ahorro Libre 270 | 193 | 165 73" “}961 48
ViH. R, 7901 479 | 314 61 |40 27
B.H.R, - 133 1130 | 100 | 98 | 109. ‘
93981‘63 R&Rd . Tesoreria 66 92 90 139 [136 | 153
Resto 172 | 232 | 348 135 202 f161 |
401 266 261 66 |65 | &1 |
281 | 131 | 142 47151 | 40 )
120 133955 L 119 113 | 99 f110 |




GRUFOS
i . Activos Monetarios
'ITI . Activos Financieros
- Tnstrumentos no rea
justables g
A . Sistema Monetario
'B © . SINAP
C o Ctros

Q

~ CUADRO N.o 3.~

Priacipales instrumentos financieros no monetarios.
(Saldos a fines de cada mes)

' En millones de pesos # En porceatajes
Instramentos Dic. | Dic. | Die. | Ene. [May, || Dic. | Die. |Dic. |Ene. |May.
(s 74 75 76 6 73 74 75 76 76

No Reajustables, T 677 4517 B212] &S0l 1.6] 200 | w1l 34,0 404
Dep, plazo Heos.
Com. y Estado 2| 2r| 595 76| 1M7il 0G| O8] 48) K2| 88
Pagarés desconta- |
bles Tesorerfa —_ sl 2121 61| 9 - 11 Lo 37| 42
;:gpcles privados

inancieras <! 101] 887| 8%0| 565 —1 80 24] 2 (
Acciones de Soe. ~ = 5
Anénimas $ — | 4901 8042| 3109} 4904 — | 46| 21.6] 203 23
Reslo 6 21| 271 36| 651 1] .06 1,9 23| 25
Reajustables 198 | 157 | 5sa2| 5eas| 7st|| 466 | 47.0| 45| 89| 867
(tas. Ahorro Pla- : i
zo B, Bstado 61| 2r7| 88| 868| 1385)| 4] 83| 61| KT| 63
Ctas. Ahorro
Libre 40 20| 82| 82| %7|| 94| BO| 61| 52} 44
V.H.R, 76| 790| 2110 1528) 1590(| 17,9 286 150| 100| 72
B.HL.R. - —| 587 635 1082 — —i" 4215 %1 49
Pagarés Reaj. ‘
Tesorerin = 66| 408 438) 752 —_ 2. 291 .29] 184
Resto 20 172 1017 168 2075 49| 6.1 721 11,01 95
Nominados en )
Mon. Extranjera 17 | 401 | 1172 1274 1816)| 40| 128( 83| 83| 83
('EPAC — | 28| &77| 690 831 — | B4 4.1 451 38
Restos 17| 120] &9 584| 9851 40| 36| 42| 388 4,!'
Activos finan-
cieros 222 | 2659 | 11521 | 12451 | 18656 () a22] 791 | 81,9] 81,2| 844
Total 425 | 3352 | 14070 | 15333 | 21976 {] 100,0 | 100,0 ) 100,0 | 100,0 | 100,0
j‘uqnte; Banco Central.— -

\ CUADRO NJ 4~

BEVOLUGTION DE LOS ACTIVOS PINANCIEROS

| (En millones de pesos de diciembre de 1974 e indice ‘de evolucibn)

tables
. SINAF

Hipotecarios
Otros :

Instrumentos reajus
gistema Monetario
Bancos de Fomento e

 Instrumentos Noming¥
- dos en moneda extran

En pesos de 1974 Indice
PIC.| PIC.] ENE.] MAY MDIC.0IC.|ENE] MAY.
74| 751 76| 16 . 74175 | 76 ) 76
699 578 592| 457] 100f 83| 85] 65
2.653| 2.615|2.537[2.482) 00| 59| 96| g
677 1.026{1.071[1.,189| 100[152 | 158} 176
38 145[. 178] 265| 100|382 | 468} 657
6l 411 ae] 54| 100{683 | 767] 900
633 840 846| 8co| 100[133 | 134] 137
g i
1.5750 1.323[1.225{1.050] 100| 84 | 78] 67
3-53;] 274| 382) 337{ 100{74 |104} o
1.077) 828 631| 506f 100} 77| 59f 47
o 5| 5| 5[ 100fas0]2s0f 250
1271 216 207| 203 100f170 |163 iﬁ@j
Y o 1 -2 L) ",..
Mt R Eal T o
401) 266] 261 243[ %00| 66 | 65| 61 |
3.352]3.193]3.149]2.939| 100} 95 {94 -] 88
o 0 > 5 1 poer gy
alic g :';‘f’c_' !




COMPOSICION DEL MERADD 2E CAP)TALES
EN DICIEMBRE DE /974

COMPOSICION DEL HERGADD JE CAPITALES
EN MAYO DE 197 :

| Sistema
! Monetario

SINAP
17.2%

Sns?m:\
< mon-h Hn\

ACTIVOS
MONETARIOS

\ Sistema
\ Nonetario

REA.Jus S

I T I———————————

El ABC de las Matemdticas
Financieras

*-Aprenda a calcular Ud. mismo lo que gana (o pierde) en sus operaciones financiera
% Tnferés simple y compuesto; ta_sc_:s efectivas, nominales y reales, valor presente de

una inversién y el cosfo de las operaciones a crédifo: principales s herramientas
matemdticas que permiten desenvolverse en el Mercado de Capitales.

L. CONCEPTOS.—~ ,' i (anoal o008
i ’ i (semestral) = - = 0,04
Es a T.Iel que se caleula | en Gonsecuenting. ol monto. fiald pereibls socks

capital inicial, no ‘

existiendo capitalizacion de

| {os intereses va ganados.

M= 1000 (1 + 0,042= 10818

FORMULA:
M=C@1+ixN

on que;

M= Monto final & percibir.
C = El capital inicial.
{=1La tasa de interés para el

ge:todo (mensual, semes-
1, anual, etc.).
N = El nimero de perfodos

- & Interés nﬂclpndo

Modalidad de intereses

‘ seglin la cual éstos se hacen

vos al momento de

realizarse la operacion.
4.— Interés vencido:

Modalidades de intereses se-

efectivos al término de la

acion, (También pueden |

efectuarse por parcialida-
des, una vez terminado
cierto perfodo).

Para determinar la
equivalencia entre el interés
l::dt:elpad- ,l'x el lnl:ouu ven-
cido, se aplican las siguien-
teslétmulp 2

| gln la cual éstos se ha
(meses, semestres, aiios). 3 g cen
Ejemplo: Existe un de

sito a0 dias, no reajustable -' iv i |
¥ ¢on un interés mensual L s y fve= : ?
simple (lineal) de 8%. ; Cuél 1+iv 1—is
les el monto final, si la | en que:
| inversién inicial es $ 1.000? | ia = interés anticipade
= 1,000 (1 + 0,08 x 8) = ] _iv = interés vene
Ejemplo: Un empresari diendo. En consecuencia la
Lz"' Interés compuesto; : | recurre & un ll'uncopmdes? persona recibe § 9.000.
Es aquel ue se calcula | . contar una letra de $ 10.000; (Cuil es In tasa equiva-
:aobro el capital y los inte- | " Biel descuento es 10%, ; cudl lente mensual vencida de
‘Teses gana os. vale decir, . s el valor a percibir? esta operacién?

El interés anticipado (ia)
lo tanto el

existe capitalizacién pe-
10%, por
intorél veneldo serd:

riddica de ellos. |

FOR!
i + )N
emplo: Supongamos un |
depésito no
| m&uf«%?’?ﬂwﬂ
el capital reajustado ‘
capitalizacion mmyl? | L2
intereses, &M es el monh [
{inal & pereibir? !

El descuento corresponde
| ol interés anticipado por el
to que le estin conce-




' B~ Tasa equivalente com-

mducomehuuu
s simple: [

Este cdlculo permite co-
nocer cuil serfa la tasa de
interés compuesta, que
capitalizada en ciertos pe-
riodos, permita obtener la
tasa de interés simple.
FORMULA:

N fpomma
r=V1+i—1 enque
r = fusa equivalente com-
esta.
=interés simple del perfodo
fotal.
N = Nimero de perfodos
(expresados en términos
mensuales, diarios, anuales,
ete.), que constituyen el

periodo total.

Ejemplo: Un depésito a 90

s plazo, no reajustable,
ofrece un 8% de interés
mensual simple. ; Cuil es la
tasa efectiva mensual ca-
pitalizable?

8. /5
743% = tasa equivalente
mensual compuesta.

obtuvo el 24%.
6.— Tasa efectiva de interés:

de tiempo. :
a) Sies interés simple:_

Te=(1+ixN) —1

b) Si es interés compuesto;
Te=(1+)N—1

en ques

Ie = interés efectivo. _

¥n consecuencia, sila tasa
de 7,43% la capitaliz6 men-
sualmente durante 3 meses

Corresponde al céleulo de
la tasa efectiva de interés,
dependiendo de la modalidad
de los intereses en un lapso

= Interés de cada perfodo,
N = nlmeros de perfodos.

fnterés mensual = 8%. Fjemplo 1.—
interds a los 90 dias ¢ Cudlesla tasa efectiva de
= 240 =i interés de un instrumento
ue ofrece un 9% anual sohre
N =3 meses, v el capital reajustado y con
fntereses  capltalizables trimestralmente? !
~ ianual 2.25%
| { trlmestral = — = :
! 4
" N=4 trimestres, m:@i efectivo = 9,31%
Te=(1+0,0225)4—1=931 ol 8 g
Por lo tantos ‘ ¢Cuilesla tal efoctiva d
interés ofrecido = 0,00% § Interés de un dey a az
anual, 3= . =
' dias que ofrece un 1% de R e
!m.eré‘:u mensual, sobre el h-‘l;?;l?'d. Desido una

© capiti] reajustado?- .
Ie trimestral = 0,01 x 3=

3 = 3%. .
X sieldepésifolorenuevo 4

veces en el afio, geudl es la
tasa efectiva anual?

Yo anval = (1 + i trimes-
tral)d—1

es decir (1 + 00341 =
12,55%

7.~ Interés Nominal.—

Es aquel interés que se
caleula sobre el capital
inicial sin considerar la
desvalorizacién de lg mo-
neda en el perfodo. ’

0,10 — 0,080
t—4
1+ 0,089
| 8.~ Valor Presente:

El método del valor pre-
sente consiste en actualizar

| un de ingresos que se
| Vln‘:ujo lrg:lel futuro, a
| una determinada tasa de
| descuento, La tasa de des-
cuento serfa aquélla més

£ @Vez @rrregidos los

de
la.variacion de precios.
JPara calcular ¢l interds
real se aplica la siguiente
formula: 3 : v <
-t

R =

1+4%

en que: iR = interés real..
iI‘L = interés nominal ofre-
€10,
t = inflacién del

Ejemplo: ;Cudl fue el
interés real de un depésito a
30 dias si la tasa de interés

fue 10% y la variacién de’

recios, para el mismo
riodo_. fue 8,9%? B

4

= 0,0001 =’ 1,01%

AT IR e

. =y

‘representativa del mercado
en donde se invertir
estos fondes si estuvieran
disponibles. 10Ye -

El céleulo del valor pre-
sente (valor actual) es el
siguientes

‘ j=N ¥
b 12___:_-? A+RN .

en que x
V.P.==Es el Valor Presente
oactual delos Flujos futuros.
Fj = Bon los flujos futuros
que percibiré,

r = tasa de descuento,

VP, =

NI T

- $1.000

N = Namero de perfodos,

Ejem :‘z,euifeadvdqé.
actual de una letrz a 30 dias, *
por un valor de $1.000, si la,
tasa de descuento es 10%7

1000, . :

¢ Cuél es el valor actual de .,

un depdsito que fue efectuado
a 120 dias, si la tasa de des-
cuento es 8% mensual?

El depdsito es de $ 10.000.

AT

= $ 900 .
11 3 : -

los flujos que ibird en,
tres meses, sipleamtasa de
descuento es 10% mensual?
Los flujos a percibirse son
$ 500, $ 600 y $ 1.000, en el
primer, segundo y tercer
tivamente. Ei

Al

n 310.«» mes, Tres i
lor total a percibirse es
VP, = = $ 7.3%0. ;3.(1’00. sin emhlx‘pe 0, el valor.
(1+0,08)4 actual es 610 $ ‘170170 como
3 se desprende del siguie
4 Cuéil es el valor actual de cileulo: - , i
500 600 1.000. «
VP = + + -
Thp o (kat CHUFRED
500 600 1000 o
NP, o e + ; = 1.701,70
1 (R . ot et
Il.— CALOULO DEL COSTO § completar el valor del
DEL CREDITO AL CON- articulo adquirido al crédito.
SUMIDOR. Esta operacién leva
implicita una tasa de interés

Las operaciones que per-
miten adquiric bienes de
consumo al erédito, se
estipulan normalmente en
?;l”) de un pago al COI;tldo'

©€) ¥ un pago posterior y
sucesivo de cuotas hasta

P, fbnhdo—Pie=ij

Precio Contado — Pie ==
Crédito que estdn conce-
diendo.

Cj = El valor de cada cuota
“I\Ilhl)o

=N

== g8 ln suma del

-

la cual se determina, de-

pendiendo del pago de las

cuotas, de la siguiente

manera: ' :
a) Silas cuotas son iguales
' Sucesivas: :
ormulas

ol
(1+nN en que

heto‘;quenmimpuﬂod :
4 t { 3

§ N = Nimero de_perfodos,

r = Tasa de retorno o costo
del erédito, P ool

) ‘

Para determinar el costo
de!exedihhlaqmbmetrﬁn
factor. Este factor se ubica
enlas tablas financieras y da

el costo del erédito.
Para determinar

factor se utiliza
anterior, de la siguiente
orma; R

:

\ Py

e

s ey <
Q5 A J
" - |

- Ejemplo: ; Cuil es el costo }
del de un bien que |
vale $ 50 al contado y a 'y 2|
crédito se obtiene con un pie c/cuota = 150 ]
de $200y 3 cuotas mensuales Al A

il
P, Contado — Pie. 600 — 200 300 |
b o= =2 i I
. ¢/cuota 150 150, 00 S5 At
| Este factor se busca en las son s, la tnl-u:obﬁe‘n&:' “. 1
f ms'Miensy&M'm p.otl{?roxw;gionu Suce- ,ll i
una tasa de retorno de 2% § Sivas hasta igualar ambos "
| mensual, i lados de la siguiente .e.,;ﬁi,r :
| b) Cuando las cuotas no § ciom " Eﬁd



-T2

s, e e
: =r.comao--m.i- b T R Cudl es el costo £ artic ovale§
| =t (1 +nN del arédit o o Pie s 0 y ;ow““““‘“"'f“-" 2
! las evotas 100, 200 y 300, de un | £5 |
J enqu(}j-—udv:lord&udum : q e N
r.= Tasa de retorno. (500—200) — 100 200 300
Se trata de hacer cerola diferencia buscando el r apropiado. e, -0 e Y 3 —_— =0
I8N g0 1+r (1402 (1408
(P. Contado ~ Pie) — E : a+aN g Por aproximaciones su- { obtiene la tasa de retorno que
Hyo! - < 1’.=1 __ ccsivnpnad valor de r se hacela ecuaciéniguala cere., B

Qrmcrpales !nsfr’um "i";-fa's

F:nanc:eras y sus Camc?er:sm as

* Inférés, plazo,'hqundez y reawstablhdqd sém los[ caructprfstlcas qup

a- »
&

determmcm Ia convemenc?q o lnconveni cia de lnveﬂiv en los diverso

1.— CERTIFICADO DE
|AHORRO REAJUSTABLE ]
(CAR, serie D). i ¥
Institucién: Banco Central
| de Chile.

Reuusteé Se reajusta por
odos anuales com
&a 04 la variacion el

5 In(etés % de inferds
o ww,,:;:
justa 08 com |
él ﬁfﬁ antes del afio
1% de interés
L onsua‘l A_‘

ey

lazo: Hasta m
e ok ohignido.
el titulo de mﬂtﬁ 1CAR es
. ‘més de 48

) Rm @5“'-}?
Interés; Se neaa a las

' i '_s“ __J_ ,_ Lk i
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21.— BONOS HIPOTECA-
. RIOS  REAJUSTABLES -
{B.H.R.)

Institueion: Gl)a “Central
de Ahorros y Préstamos.

Reajuste:  Reajustables
segun LP.C:

Interés: 8% sobre el ca-
pital reajustado, pagadero

semestralmente desde el |

duodicimo mes,

Plazo: 5 afios desde

emisién (1°.6.75) con amor-
| tizaciones: 10% al ler. aiio,
A al 2° A% al 3er,, 2&!’1
4%y 2% al 5% 5o 52
| Liquidez; Antes del ven-
| cimiento se pueden liquidar

" en ¢l mercado secundario
(Bolsa. de Comercio e
instituciones  financieras),
22.— CAPTACIONES DE
| CORTO PLAZO
Institueidn:

I phles.

Sistema .l
L %;):):rauvo ‘
i3 juste: No son reajus-

|

JInterés: se pacta libre-

mente,

Plazo: No inferior a 30
dias,

ez: Solo.-a su ven-
chm‘:‘l

2.— ctm;gsl‘gls; AHORRO

REAJUST R

hstit&ncnﬁn A Sisﬁ?-
vo

Reajuste: Reaj\utables,
segln IPC.

Interés: Cada cooperativa
| ofrece tasas seg\’m condi-
ciones,

Plazo: No inferlor & 180
dias.

Liquidezs S6lo & st vens
cimiento 0 de acuerdo a lo
pactado.

2.— PAGARES DESCON-
Instituclén:  Tesorerfa

General de la CRs
Reajuste: No son reajus-

tables.
Interés Lo ofrece dia-
riamente la Tesorerfs.
Plazo: Desde85 a 91 ds, on
miltiplos de 7.
Liquidez: Sonal portador y
tienen wn amplic Mercado
( Secundario, en el cual se
opera a
"

125~ PAGARES REAJUS-

'TABLES DE-TESORERIA.

Institueién:  Tesoreria
eneral de la

Repiiblica.
i i

Interés:
el capital reajustado, pa-
sndm lzmowmm P'
Antes de su

se pueden li-
qnnhrcndmmadoso-
cmbrb.ﬂon al portador,

a-cwmnnrounos
Institucién: Fondos Mu-
rujusta

dhmmnh en base al
g‘cb del mercado del total
versiones del Fondo.

m!ntorlomuw,
4ds. *

4
» ¥
.

4

21.— ACCIONES.

Institucién: Bocledades

nimas,

Reajuste: Seglin Ia cotl-
zacién que tengan en el
T o, M

nterds:
sociedades reparten divi-
dendos o erfas, -

Plazo: Indefinido.

Liquidez: En general se
transan en la de Co-
mercio, ;

28.— DEBENTURES. ¥
A:dnsﬁtueidn' Sociedades

Reajuste: Pueden haber ;

emisiones con’ o sin
tabilidad. C0) reajus-

' Interés: Se fija para cada

Plazo: Se fija° cada
emisibn. g g
Liquidez: En genéral, so
transan en d mado se-
cundario, = :

Operatorla de

Entidades
Financieras

Como "Broker

En la circular N.o U de la

Su rintendencia de Bancos

nstituciones Fmancieras.

| de fecha 22 de junio, se fa-

| culta a las Sociedades Fi-

| nancieras pan Operar como
) .!Br‘* "

‘ Esta actividad ha ido. to-
' mando cada dia més impor-
| tancia dentro de la actividad

n

ik

| de estas instituciones,
especialmente en las que |
d de equipos de es-

ue les ha permitido
amliur%l situacion finan-
ciera de las empresas con
qmpodrh operar, formando
ut carteras de clientes en
| forma anente; por lo
gmnl las Financieras més
quefias han operado como
r(.hpero
eqmi ca
" muchas de estas en la etapa
de seleccionar una cartera
de clientes.

‘Las
Ahorros y Préstamo estin

o en forma

encontrﬂndose |

Asociaciones de

recién iniciéndose como |

| Broker, habiendo realizado
' muy pocas operaciones.

1. Instrumentos utilizados:

| Se opera con Pagarés a la

Orden; estos pagarés son

endoudospa'lu fedades

| Financieras sin responsa-

bilidad, quedandoconsuncu

| de este hechoenla carta tipo
| exigida por la Suponnwn-
' dencia. L

1L 'l'uu de interés:

El inversionista obtiene
una tasa de interés de 1,0 a
1,5 punto.

e la tasa |

de captacion de I Socsod-d d

Financiera con instrumentos
| propios. Las tasas de interés
' cobradas. son alrededor de

1,6 punto mis bajo que las

tasas de colocacién de las
| Financieras.

TIL Plazos:

Log plazos son
| mente de % dias.
ciones a plazo superiores a 38
dias pricticamente mio hay.

. 1V. Garantias:

| Normalmente las ope-
| raciones. son sin  garantia
| especial. - Algunas opera-
| ciones elevadas se han hecho
j con garantia BHR, perg esto
| ha ocurrido en ¢ s
ocasiones.

1 W spmddemmn

3 Los spread obtenidos por
las Sociedades Financieras
! varian entre el 0,25 por eiento
| al 1 por ciento, dependiendo
| del monto operado, y se fija
en el momento de la nego-

neral- |
;;pvra- |

| ciacion para la captacién de. )

los fondos.

VI. Operatoria:
Se esti operando en du
| formas:”

-
,:

' d

—Un acuerdo entre una »

\

empresa y una financierd en
| el sentido de que osta iltima
l le ca todos los fondos
posi 4 una tasa dada,
l duranté un periodo dehr
| minado o hasta enterar un
monto; en este ¢aso no existe
compromiso por parte de la
financiera de prestar un
monto dado de dinero dentro
de un plazo, La gmpress va
emitiendo los pagarés a
medida que la financiera va
captando los fondos, en los
cortes que ésta le mdnque
—El otro case es que la
empresa solicite a Ja finan-
clera un monto .de dinero,
comprometiéndose esta
| Gltima a prestirselo dentro
| deam plazo acordado; en este
' caso lo. corriente es que la
: financiera compra a la
empresa los pagargs con un
descuento, a un plazo de M a
| 88 dias, vendiéadolo a - los
mverscomshs econ un des-
" cuento menor haciéndose asf
de una comision; toman
éshrs\h 8 dias. M colocar

L ASSES

los pagares entre los jnver-

s

a Algunas financieras no -

tienen claro si pueden o no

“vender pagarés de lerceros

con plazos de vencimientos.

inferiores a 30 dias; esto sin

embargo, no esti permitido,

ya que, aunque no estd
[ expresamente dicho en la

circular Noo 34, si lo estd en
fx la N.o 2.

| Las Emnclaus general-
| menteactian como cobrador
del pagaré por cuenta del

| inversiopista.

e B S BN - L




INSTITUCIONES ™%
E INSTRUMENTOS
DEL MERCADO DE

CAPITALES

EL BANCO CENTRAL DE CHILE estima conveniente dar a conocer al publico aho-

rrante e inversionista, un aspecto importante del mercado de capitales chileno,

En el mercado financiero nacional operan dos tipos genéricos de instituciones:
aquellas llamadas FORMALES y otras denominadas INFORMALES. i

Las instituciones FORMALES son empresas. registradas y sobre las cuales hay
informacion. Su existencia esta reglamentada por Ley y su funcionamiento es regulado

por los organismos contralores pertinentes del Estado, tanto en el sentido del alcance

de sus operaciones como en el aspecto contable, endeudamiento, liquidez y solvencia,

por lo que ofrecen mayor sequridad al poblico, :
Las empresas INFORMALES son aquellas que surgen al margen de las instituciones
registradas y que operan igualmente en el mercado financiero, pero su seriedad y
solvencia no estan controladas; por lo tanto, el riesgo de operar con ellas es mayor o)

para el ahorrante o inversionista.

Las Instituciones financieras sobre las
cuales existe informacion registrada son
las siguientes;

—Banco Central de Chile,

—Tesoreria General de la Republica.

—Banco del Estado de Chile.

—Bancos Comerciales.

—Sociedades Financieras.

—Asociaciones de Ahorro y Préstamo.

—~Cooperativas de Ahorro y Credito.

—Sociedades Auxiliares de Financia-
miento Cooperativo,

—Bancos de Fomento.

—Bolsas de Comercio.

—Bancos Hipotecarios.

—Fondos Mutuos.

—Administradoras de Fondos de Terce-
ros.

Los instrumentos respecto de los cuales

existe informacion registrada son:

A.—INSTRUMENTOS DEL ésnoo.

1.—Pagarés Descontables de la Tesoreria
General de la Republica. :

2.—Pagarés Reajustables de la Tesorerfa
General de la Republica.

3,—Cuotas de Ahorro CORVI (Corpora-
cion de la Vivienda).

B.—BANCO CENTRAL DE CHILE.

1.—Certificado de Ahorro Financiero
C.A.F.
2.—Certificado de Ahorro Reajustable

C.AR. .
3.—Certificado para Coberturas CEPAC,

C.—BANCOS COMERCIALES Y BANCO
DEL ESTADO DE CHILE.

1.—Depositos a Plazo o Certificados de
Depdsitos a Plazo.

2.—Depdsitos, Bonos o Pagarés Reajusta-
bles de Departamentos de Ahorro e
Inversion, ;

3,—Depositos en moneda extranjera a
plazo.

4,—Depositos de ahorro a la vista y a
plazo del Banco del Estado.

D.—SOCIEDADES FINANCIERAS.

E,—SISTEMA NACIONAL DE AHO- '

3.—Debentures. :

N

2.—Venta de documentos de sy cartera, | -

3.—Pagarés Reajustables emitidos por la
sociedad financiera.

4.—Documentos de terceros (broker).

— e

RROS Y PRESTAMOS (SINAP),

1.—Certificados de Depositos. A
2.—Cuentas de Ahorro para la vivienda.
3.—Cuentas de Ahorro Sistematico C.A.S.
4—~V.H.R. plan B (retiro mensual),
5.—Bonos y Pagarés Reajustables de
Asociaciones,
67.—’B:on<> Hipcgecario Reajustable B.H.R,
~—Pagares Reajustables Caj
de Ahorros y Préstamos. s
8.—Bono Hipotecario Reajustable B.H.R.

F.—SISTEMA COOPERATIVO,

1.—Capfaciones de corto plazo.
2,—Cuoctas de Ahorro Reajustables.

G.—BANCOS HIPOTECARIOS '
FOMENTO. ¥ DE'

1.—Captaciones de corto plazo.
2.—Bonos de Famento Reajustables.

H.—BOLSAS DE COMERCIO 7
1.—Corretaje de acciones, valores, titulos
y efectos de comercio. :
I,.—ADMINISTRADORA DE FONDOS
DE TERCEROS. B

1.—Planes de ahorro para compra de ‘
bienes con el sistema de: sorfeo y
oferta. |

J.—OTRAS INSTITUCIONES DEL SEC-
TOR PRIVADO. i

1.—Acciones de Sociedades Andnimas.

2.—Bonos y debentures de Sociedades
Andnimas. : ‘

3.—Cuotas de Fondos Mutuos. '

PARA MAYOR INFORMACION SE
RUEGA DIRIGIRSE A:

Ministerio de Hacienda;

Vivienda; Superintend de Bancos &
Instituciones Financietas; Caja Central

de Ahorros y Préstamos; Superintenden-

cia de Sociedades / as, Bolsas de

Comercio y Companias de Seguros; Mi-

vor la sociadad . /nisterio de; Economia, Fomento y Res: . |
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;* El mercado mformal opera.con escasos confroles Yo,
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por lo tanto, con mayor riesgo.

‘% Las tasas de interés son mds altas para el ahorrante,
y mds bajas para el demandante de fondos. ’
% Inflexibilidades en la operacién es otro incovenien’lé.'

® En el mercado financiero nacional operan dos tipos gvm‘ncos de instituciones: Imutm.umes ‘
Formales e Instituciones Informales.
Las Instituciones Formales son empresas registradas y sobre las cuales hay informacion;

su existencia estd reglamentada por ley y su funcionamiento es regulado por los organismos.
contralores pertinentes del Estado, tanto en el senfido del aleance de sus operaciones como en

aspecto contable, endeudamiento, liauidez y solvencia
Las Institueiones Informales son aquellas que s

. {radas y que operan igualmente en el meng

* controladas y, por lo tanto,
mayor,

l Instrumentos nﬁliudn.

® El mercado ml’ormnl |
opera bdsicamente eon 3 |
tipos de instrumentos: |
Pagarés a la orden, Letras |
de cambio y Cheques a la
orden,

Cuando el demandante de
los fondos es una empresa
mediana o grande normal-
mente ¢l instrumento uti-
lizado es un Pagaré a la
orden, aunque en algunas
oportunidades se uhhun -
I Letras de Cambio. |

En el caso de que el de-
mandante de fondos es una
empresa pequena, es més |
corriente la utilizacién de |
! Letras de Cambios o Cheques
a la orden,

II. Tasas de interés,

@ Las lasas de interés de
colocacion, es decir, la tasa
de interés a la cual Ja
empresa que necesita los
fondos puede obtenerlos, es
algo menor a la tasa de
interés cobrada por los
bancos y financieras en
operaciones de crédito
tradicionalés, y muy simi- |
lares a las tasas de coloca- |
cién con que operan las so-
iedades financieras como
“broker'.

Las tasas de interés de
captacion, es decir, Ja tasa
que se paga al inversionista o
ahorrante por sus fondos es
algo supernor a las tasas T;:
éste pueda obtener en
bancos o financieras a través
de Certificados de Depésito o |
Pagarés emitidos por estas
instituciones y bastante
similares a las tasas de
captacion de las sociedades
ﬁmncieru ‘en operaciones
de “broker’!.

o

ol |

nrgwer{ al margen de las mstMonm rogs |
reado financiero, pero su seriedad y solvengia no estin

el riesgo para €l ahorrante o inversionista. que opcra con dlos es ‘

1. Plazos.— ~
@ Se opéfa en

%, -

" corto .
m. estando ll‘)hayorh de

as operaciones entre 7 y 45
fas, siendo el plazo més
orriente 30 dias. Opera-
ciones a 90 dfas o més son
seasas.

¢

IV. Garantins,—

@ Las operaciones per lo
general se hacensin garantfa |
especial, basindose en la
confianza Tle tiene el aho--
rrante en el demandante de
fondos. En operaciones de
montos elevados se ha exi-
gido por parte del inver-
sionistas pranﬂu handal
en BHR., CEPAC u o(rq
pnnua real.

' V- lﬂ“ml‘lo& o

"xlsten pprsonu B
uciones que operan
caar .4'3@.‘

ombintarm rios
demandante y el oferents
' fondos, cobran q’.! im
»unuomwién ol
\de Ia 6n

Esta comisi(

.
i
]

‘
L]

l
1

‘
‘
L]
¢

5'-x~

L NV iju y desven-
F-jnmqﬁuumeﬁ .
mnmul..

® a) l‘an& el ahorrante o
inversionista:
| El ahorrante pu»d
|obtener una tasa de interés
‘més alta que la que obten-
‘dria enel mercado formal de
leapitales, pero a un riesgo
también més alto.

El ahorrante que opera en
el méreado informal por lo
‘general no evalia el riesgo

ndo
mi.enh d W el

f‘b)Pmddmuamae

d
e d
<
<
g

lﬁe sng‘;liﬁeluinverﬁrdo i

avés de es mercado,

’ “decisién  sblo @

aobnhbun&la tasa de
interés ofrecida y no con-

; Obtiene bs“m mi

requiere a un ¢ s

ueonunbmooﬂau\dﬁ?
presentar estados de
tuacién ni avales o glnn-
1S, X ,
Pero este mercado
para ¢l muy infl

lsenudode sLllmdp
. omento de{l::neimam d.}

deuda,

eondiem n:::g
ﬁ:"m.‘"‘ﬂ o
novar el erédM reno-
'v-clh puodo -?uy qn
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Bases de la Legislacion
Actual

Decreto Ley N® 455

| Estg decreto ley de fecha |
25 de mayo de 1974, y mo-
| difieado por el Decreto Ley !
| N1.538 de20de julio de 19;76
|'fija disposiciones para las
o;l)erau?::w de crédito de
| dinero.” © 7

Se entiende por operacion
de erédito de dinero “todo
acto’'o contrato en virtud del

| eual una persona entrega o
Ise obliga a entregar una
l'eantidad de dinero a otra,
quien se obliga a restituir el
valor recibido, numérico o
reajustado con o sin inte:
reses, sea bajo la forma de
| préstamo o mutvo, depdsito,
Capertura de crédito, avances
fo préstamos contra sus-
I cripciﬂ\deinsm!mentoso en '
! cunlqulera “otra’ forma,
"incluyéndose especialmente
el descuento.

Estas operaciones pueden
“ser de corto plazo, cuando su
vencimiento no exeeda de un
‘afio contado ‘desde la fecha
de la entrega del dinero; y de
mediano y largo plazo,
cuando se excede de un ano.

En el caso enque no se fije
Ia fecha de pago del erédito o
ésta uese indeterminada, se |
supondré de corto plazo para
los efectos del presente
decretoley. Y sepodré exigir |

1 de ésle
e rasscurrido o s

{ co;t:h l! e g
‘En Qs .ﬂg)’_

dito de dinero
" cantidad que el acreedor
i liene déreeﬁo a_cobrar al

m:.j,}wm'm;:
. |
inalmente a ”ﬂbr .

del npxuh

e

; :i.;etaudel valor
A oﬁginu}melm

. Se presumird de

dvrechcque ésteesigualala

del ultimo mes conocido.
Para las fraceiones del

gomienzo o término del
"eriodo de la operacién se
‘tomard la proporcion de la
variacion experimentada por
el LP.C. en diehos nieses, o

mes conocido.

Determinacion del valor
{adeudado en las operaciones
reajustables.

Para determinar el valor
adeudado en las operaciones:
reajustables  se deberd
proceder de la s)gulente
forma:

La cantidad originalmente
adeudada se reajustard en la
variacién que “haya expe-
rimentado el LP.C. entre el
dia de la entrega del dinero
al deudor y €l iltimo dia del
mes calendario completo
comprendido entre el plazo
de vigencia del erédito cuyo
LP.C. sé conozca.

Al valor reajustado
obtenido de la forma ya
senalida en el parrafo.
precedente, mis los inte-
reses devengados hasta el
ultime dia considerado para

ﬂnwnmcntel un nhr'és !
proporcional por todos los.
dias restantes de vigencia
del crédito. La tasa de
interés sera la aplicable a
operaciones de 30 dias que se
' define mas adelante.

Si el pago de la deuda se
I efectia por parcialidades, a
| cada cuota se le aplicard lo
.indxm\do en los dos Gltimos

mes que se produzean al |

en s defecto en el dltimo .

dcleruﬂnarlo’.,.g‘ @ licard |

tualmente en el mercado
nagional por personas dis: |
tintas de las empresas ban-.
carias.

5. Interés para operaciones

el que corresponde a la tasa

depositos a treinta dias
| plazo.
6. Interés convencional

' miximo, que es aquél que

este decretoley u otras leyes
establecen o puedan esta-

blecer como miximo que se
| permite estipular para todas
| o determinadas operaciones
| de crédito en dinero.
~ Las tasas de interés
senaladas por los niimeros 2
y 3 serin establecidas te- |
niendo presente el objetivo |
‘dqg@nlcréduo un costo i

real que reﬁe;e condi-
ciones econdmicas generales 1
del puis y de proveer una
Frem’buelbn adecuada a los
ahorrantes.

Toda estipulacién de
intereses superiores al i
miximo que permite la ley l
es nula. Sise pactan o cobran
intereses superiores, éstos
serdan reducidos al interés |
legal. Y si han sido pagados, |
el acreedor deberd devolver
el exceso reajustado.

El deudor podrd ‘
anticipadamente una udt |
de dinero provenientede las
operaciones de crédito de
dinero, Para ello debe pagar y
‘el valor adeudado hasta el :
momento del’ Ego. deter- |
rmmado segtn la forma ya
lindlcada

" Los intereses solo se Ml"ﬂ
. es;npular g‘n dc:igero. 5

A gratuidad no_se pre-
sume en las operadohea dc
(erédito en dinero, {
ganardn intereses egalw,
salvo disposicion de la ley o
pacto en conturio.

Eldeudor de una operacién
de crédito en dinero que
retarde el cumplimiento de
su obligacion deberd pagar el
interés que corresponda
desde que estd en mora,

Normas. especiales rela-
dvu alos emﬁm de dinero

n con-
venir uK:mm la tasa de .
|interds mpodl:‘nmlgacéfn ﬁ
que no n_pactar
cobrar mis del’?mb ‘
sabre el interéds corriento
vigente al B de x
convencion,

a X dias, cuando no es |
estipulado por las partes, es |

normal durante la dltima |
 semana del mes anterior a |
Aaquél en que regird  para |

uando estas operaciones
senn a plazos inferiores a
| noventa dias no podrd pac-
|tarse o pagarse reajusta-
bilidad y ninguna otra
prestacibn que en forma
directa o indirecta tienda a
aumentar la cantidad que
debe pagar el deudor, ade-
més de la cantidad origi-
nalmente adeudada y el
interés convenido. La reajus-
tabilidad, porlo tanto, sélo se
puede aplicar en operaciones |
a més de %0 dias, :
Cualquier pacto en con- |
| trario es nulo. En caso de
| violarse estas disposiciones
los intereses pagados en
exceso deberdn ser resti-
tuidos en Ia forma senalada
mis arriba, y ademds se
aplicarin las sanciones
penales  correspondientes.
En las operaciones que
realicen las empresas ban-
carias se aplicard lo dicho
precedentemente, A pesar de
esto en ningln caso podrin
convenir o cobrar una tasa
de interés superior a la
méxima bancaria cuando
ésta sea fijada por el Banco
, Central de Chile, Esto tltimo
también regir respectoa las
operaciones de crédito en
 dinero entre paruculares
| cuyo monto no exceda del
| equivalente a cinco sueldos |
| vitales anuales.
| A falta de estipulacién
;ex resa de intereses en los
! ditos de este tipo, se

e

A LS S S GR—-

tenderé convenida la tasa
méixima bancaria,

En las operaciones ban-

carias no se considerarin
inmmes

"’":.‘;‘:*;“‘ &‘;“’....‘“‘n&‘."&

€0 Yy

colocacion de ' ‘sin.
juicio de que el Bapco
niral de Qulo Ioc regule |

medupte normas de z:ukf

ter gu_unl

fm""“"m“‘" ko)
0 e ellas re
s¢ jenhud?ri convenida su
rea 1 A sﬂm ]h#‘
en contrario.
Cuando no se estipula ol
hﬁc;domwﬁsow
mjusubmmlrg{uo
podri  pactarse os
términes. w, “"“*

-

arriba con el :

lde\\d:do en
reajusta
Banco 3
autorice, par

especificas, otros sistemas
de fe‘ajushbﬂ, d  que
igualmente tiendan a man-
fener la equivalencia en
moneda del mismo valor
 adyuisitivo del capital ori
ginal y; en tal caso, deberé,
al mismo tiempo, sefialar el
procedimiento  para deter-

Cminarlo, Tt CAL




I’ anteriormente di¢ho no’
se aplicard a las operaciones
de crédito en dinero a me-
diano y largo plazo pactadas
en moneda extranjera, las
cudles no serdn reajustables.

Las partes podran con-
venir libremente la lasa de
interés, con la limitacion que |
no podrd cobrarse ni pac-
tarse una lasa s ior al |
5% por sobre el interés)
corriente vigente a la época |
de la convencion.

En las operaciones de
erédito reajustables gue
realicen empresas bancarias
no podré convenirse ni pa-
garse intereses superiores al |
intérés méaximo bancario|
para operaciones reajus-
tables. |

Aligual que en el ¢aso de |

=18

 las operaciones bancarias de | ‘

corto plazo, no se consi
rarén intereses al costo de |
los avales inherentes a ellas, |
de seguro de erédito, de
comisién de intermediario, |
cobranza y garantia de co-
locacion de valores, sin |
perjuicio de que el Banco
Central de Chile los regule
mediante normas de eardc-
ter general.

Cuando las operaciones de
crédito  fuesen no reajus-
tables, se estimard interés
para los efectos tributarios y -
penales, el que resulte de
aplicar lo indicado en la
definicion de interés,

*8i no existe estipulacion de

las partes de la tasa de
interés, se aplicard el interés
miaximo bancario para
operaciones — reajustables. |

El interés en las
ciones reajustables
aplieard al capital
tado o : lﬁ cuota reajustada
segin el caso, salvo esti-
pulacién expresa en con-
tnrlo. |

DISPOSICIONES |
GW

?_”"’

"Con la ‘publicacion de este
decreto ley N 455 fue ne-
cesario ﬂtmzlr el aruculo
2.199 del Codigo Civil y la ley
N°® 469 y sus | cacio-
nes; y mod!ficu-‘ 0s :n.(cnloa
N.os 640 y 766
' Comereio, y w
articulo 781 bis. Adem
deroga toda disposmibﬂeghl
| eontraria o incompatible con
" este decreto ley.

'comt

Riesgo, Rentabilidad
Y Liquidez eh el

Mercado de Capitales

Gullquieu inversion
racional en el mercado de

‘ca debe ser hecha

deswép de evaluar cuida-

-  dosamente el riesgo, la ren-
kr zm y la liquidez que

Por riesgo de un instru-
mento financiero se entiende

; ,u g:hbdxdad de que el

responsable de éste
lvente o incapaz de
ir el compromiso.
en los términos
: Hw. renhbilidad. cL
T de la inversién o

Por Ilqnldu. el grado dg
facilidad con que un

instrumento puede ser con-
~vertido en efectivo sin c:%

mo con una pérdida
Todo ahorrante tratard

' la méxima re
: m con el minino ries

ey la m or l:quidaz.
‘embargo cilmenh se
pueden obtener estas con-
dielones en un solo inst
mento, motivo por el cu
una persona debe conj
estas 3 variables en la lormﬂ
més adecuada pura ella,
Como existen personas cof
distinta adversidad al riesgo,
ante situaciones de igual

liquidez, mientras mds

riesgoso sea el lnmumeuto

d' mientras mas

la persona deberfa exigir una
mayor rentabilidad. Es asi
como los instrumentos que
ofrece el mercado informal
otorgan una mayor tasa de
interés que los instrumentos
emitidos por instituciones del

mercado formal, en un

mismo plazo.
Como también

entre :

instituciones del mercado %

formal (Bancos y Finan-

cieras, por ej.) a mayor §
riesgo, una mayor renta-

bilidad.

Ahora bien, ante una si- J
tuacion de iﬂull riesgo, §

instrumento menor serd

quidomel X%
la

rentabilidad por éste ofre- | 5
cida, Este es el caso de los §

instrumentos ofrecidos por

un mismo Banco comerchl
itos a menos de

para dej
treinta dias en relacion a los
depositos de treinta dias.

or Gltimo, es ev:dante que f

~ante situaciones de
reu bil(dgdeiguh!iosgo.h

na se inelinard por
a uel instrumento que lex

tewa unn mam llq

mor%hi que. el ,'

e de la
riesgo, liquidez
renmbihdad que le est

ofreciendo el
entos ﬁnanoieru

A',"“ 1]

través d ll ‘me;,ugu it
e los S m zt
instrum .
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Glosario de Términos

Financieros inmmaciommm

* Presentamos a continuacién algunos términos que
se usan convenientemente en los -mer-éq-
internacionales de capitales. Nos hem,n%
basado en el documento preparado por
Sergio de la Cruz, de lo Direccién de Asuntc
lnfernacionales del Banco Cenirg&

S SS———— e e ——— i —— s e

. Tasa Primaria de Interés ("Prime Rate")
Pueantajequecohrmlumndqbu ®  des. En breve, es la tasa de interés de
08 norteamericanos por aquellos préstamos o préslnmo mﬁs baja que se cobra en el mer-
kﬁ&eoneedenao\ras empresas bancariasde @ grandes bancos, a sus mejores
caracteristicas andlogas (bances de primera  § elié { -.~' TS del “prime rate", sin
' clase), a grandes corporaciones o entidades e  ofra conno ede o entenderse se
-comerciales que se desta por su probada : trata del | tasa de imué. a %0 dia Bin

diticin (“creditworthin ““‘i‘"&‘;‘ il SB v 0 gl

diticia (“'creditworthiness’ suben- os Préstamos de corto 1

iende que por eréditos por cantidades gran- @  plaz). 3 ! sh.:{.o{
a3 o o

____—-.I

f ~ Tasa de Descuenfo (“D:sc&@ Rme")
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