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— EL MERCURIO —

Santiago de Chile, Jueves 21 de Agosto de 1975

O

SUPLEMENTO 
B. CENTRAL E HISTORIA MONETA­
RIA DE CH ILE .



Monedas (Arriba izquierda a derecha).
Media onia de oro del afto 1749, con efigie de Fer­
nando VI.
Anverso y reverso de moneda de oro '̂Chiie inde-̂  
pendiente" del año 1818.
Anverso y reverso de actual moneda de oro de $ loo;

*̂ Ûn peso de plata del aflo 1817, "Independencia" 
(Abaio izquierda)
Primer billete emitido por el Banca Central de

í> , vi iO de dic'-'-'-i'.rs ■:<
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Banco Central
Respuestas a 'El Mercurio" d e l  presidente P.JBaraona, 

y  del vicepresidente, A. Bardón.
El mito de las remuneraciones en el Banco (el presidente gana 370 
dólares). Líneas para una reforma: la meta de una alta selección téc­
nica. El manejo deficiente de la información internacional. La inde­
pendencia del Banco: la antigua composición del directorio explica, 
en parte, la inflación chilena. Pendiente resolver el conflicto entre la 
deseable independencia y la necesaria coordinación con la política 
económica. La nueva legislación sobre ahorro e inversión bancaria.
El Banco de la Habitación: subsidios a través del sector privado. Las 
resistencias frente a un arancel que ha bajado de 600% a 90% como 
máximo. Chile no puede ser "un país petrolero". Las reservas: lo im­
portante es tener capacidad de endeudamiento. La cultura económica 
chilena es una de las peores del mundo. Un convite a Paul Samuelson.
Hay que investigar la canasta básica y su relación con el ingreso mí­
nimo. Y la incidencia del mercado de capitales en la velocidad de 
circulación del dinero. La política económica plenamente abierta a la 

crítica. He aquí las preguntas y respuestas:

,.p, „  P ab lo  Baraona V rzúa
nómica Aleunas funciones de la asesoría eco-
En el p a s ld ^  ei categoría,
cienes que sp han nfcf ® institu­
tos ¿Sigue nao  «innH calidad de sus técni-
«onal e f  l i  adeciado“ ro " «> Pe^-enfrentfi? cuado para el t>po de problemas que se

co C e n tra le s  *ÓDtima**ci* dej personal del Ban-
■» misión del Bano^ ¿n i”  en el cumplimiento de
tación é íts  a política económica y en la adap-
hemos encontrado n r n J iw ’””®* «hora se le asignan, 
méritos del personal escapan a la voluntad y

‘ mari® .P/i^peío d | u ‘? r « S Í H V o
personal ha oneradn Í * Por muchos años

muy difícil cam bió la  pi ®4 filosofía, resulta
cuentrn «n «i TP ejemplo más ilustrativo se en .

‘ una e stra teg ia  de^'de^sárroiío^nPe ha d iseñado
ventajas del paU eI u  es r a tn a f  p lenam en te  las
pai* al e x te rio r q u l  ex?Je u n i  i í í f í  !íi^ del
de lo g ra r  cuando el npr*nn=i i, fu n c ionaría  difícil
pasado para "p ro teg e r '^  a a M  n c P*'°8'‘am ado en  el SU eficienrin »v algún sector, sin preocuparse de
ra r la ® ® controlarlo todo, o bien a conside
sos I f a c & s  «=*1° de los recur-

A lm ro  Bardón
El segundo problema surge del cambio de orientación 

: del Banco Central, H asta, ahora, el banco era  el brazo eje­
cutor de resoluciones que se adoptaban en otras partes. 
Esto implicaba la necesidad de un elevado personal para 
administración y control.

Hoy el.banco está encargado de funciones muy especí­
ficas que requieren un personal reducido pero selecto y 
que esté capacitado para dictar normas en las áreas pro­
pias del Banco.

De.sde este punto de vista, la composición del contin­
gente de personal del banco resulta inadecuada. En cua­
tro o cinco años este personal debiera cambiar su eAlruc- 
tura y ser gradualm ente reducido, sin perjuicio de am pliar 
el personal muy calificado en materia® económicas, ju r í­
dicas, y de técnica bancaria”.

"El Mercurio"; ¿Y cree usted que podrá alcanzar «ste 
propósito? ¿Son la* remuneraioiones un problema?

P. Baraona: “Es necesario tener presente que no sólo el 
Banco Central requiere un número elevado de profesionaie* 

|d e  prim era clase. También la Oficina de Planificación Na- 
I  cional y la Dirección del Presupuesto en el Ministerio de 

Haiciend«. las Universidades y el sector privado, necesitan 
' form ar núcleos muy capacitados. Por cierto que la« re- 
muneracione.v eonstltuyep um bién  un problema crítico. Yo



creo que no debe hader país en el mundo en e l que, 
como e<n nuestro caso, el presidente del Banco C entral ga­
ne 370 dólares al mes. incluyendo todo. Si ésta es la rem u­
neración del presidente, y® puede usted ver que resulta 
imposible ofrecer rem uneraciones a ^profesionales que, en 
otros países, estarían fácilmente sobre los mil dólares. Es­
ta situación deberá irSe corrigiendo paulatinam ente” .

A. Sardón: “Existe la imagen de que el personal del 
Banco está muy biep pagado y fiene una previsión excep­
cional. Esto .puede haber sido cierto en el pasado, ipero 
hoy. las rem uneraciones no son más de un 10 ó 15 por cien­
to superiores a las de la Etecala Unica. Lo,s beneficios so­
ciales por otra parte, se han ido perdiendo y hoy no son, 
ni con mucho, lo que eran  10 años atrás. La verdad es 
que cualquier elecutivo de una empresa estatal tiene una re- 
mutneración superior en un 50 por ciento a la correspon- 
diemte en el Banco y, además, tiene una previsión mucho 
me.ior” .

"El Mercurio": Lo que ustedes dicen h a «  pensar que 
el Banco debiera caimbifír el estilo de su «cíión.

P. Baraona: "Yo diría que lo que .se nece.sita del Banco 
es que slea haciendo !o mi*mo que hace, ñero es necesario 
cambiar el énfasis en tre  la.s dlver'sas funciones”.

Por ejemplo, todas las fnnc'one.^ nue están o r’entadas 
«1 funclonam 'ento interno del Banm tleben perder Impor­
tancia frente a las funciones orientadas al papel que el 
Banco juega en la política económica” .

"Cl Mercurio": ¿Significa esto que el Departam ento de 
Estudios, donde se concentran los equipos técnicos, debiera 
cobrar mayor importancia?

P. Bar«hona; “Hasta ahora ha existido una separación 
entre el Departam ento de Estudios y el reato del Banco que 
es errónea. Esta separación fue forzada por las excesivas 
funcione.s de control que absorblai el grueso del personal 
y ciue hicieron necesario preservar un grupo dedicado a la 
elaboración de políticas.

Lo qué hoy se requiere es que todo el Banco sea estu­
dios. En todas las áreas, la económica, la jurídica, la propia­
mente bancaria, es necesaria le elaboración de políticas ba­
sadas en estudios cuidadosos de los diversos problemas.
La conclusión obvia es que el Banco requiere una reform a 
pronta de toda su estructu ra” .

"El Mercurio"; Pasando a otro tema, muchas de las de- 
cisiones que toman diversas instituciones del Estado .se ba­
san en informaciones internacionales de precio*, producción 
y otras. Aparentem ente, no existe hasta ahora un centro 
que coordine toda la información de este tipo. De ser así,
«e correría el peligro de adoptar decl.siones erróneas, ba­
sadas en informes aislados y poco solventes, ¿Creen Uds. 
que el Banco Central podría ser el lugar más adecuado pa­
ra  centralizar esta información y orientarla a los diversos 
usuarios?

A. Sardón: “El Banco Central presenta varias ventajas 
manejo de la información internacio- 

nal, Pero, en verdad, no basta con que el Banco, o algún 
otro organismo, asuma este papel. El principal y m is per. 
m anente contacto de un país eon el exterior se cumple a 
través de los agregados comerciales que el país tiene én sus 
embejM as. A este respecto, Chile es uno de los pocos paí­
ses del mundo en el que los agregados comerciales operan 
con independencia del sector económico.

?"U^ción más frecuente es que los agregados comer- 
S p ’i “®P*"d'endo adm inistrat'vam ente de los Ministerios 
de Relaciones Exteriores tengan un contacto más estrecho 

autoridades económicas
Mucho podría m ejorarse respecto al contacto de Chile 

m aterfas" exterior si se hiciese algo en estas ¡

to Desde hace poco el Banco Central cuen-
Orgánica que lo hace depender del 

consem  Monetario, integrado por Ministros y altos ejecuti- 
com ité Ejecutivo, que es la autoridad má- 

integrado por tres personas designa- 
u P '^ s ‘dente de la República. Esto coloca al Banco 

bueno o no? dependencia del Gobierno. ¿Es esto

1 miA 'í'. "En prim er térm ino es necesario ac la rar I
r f .n t i  k” ?''*  Orgánica corrige una situación prevale- 

i durciñ^ -In  « " ‘onces y que era pésima para la sana con- i 
i Direp??ri ^  refiero al hecho de que el
I d irectorio  del Banco estaba integrado por represen tan tes dp j
' ^ otrOs usuarios del crédito. Yo creo que en

la composición del Directorio pueden encontrarse m uchas
la* razones que explican la inflación chilena, 

vfl la oJlaKTri.íí®!! Orgánica tiene el gran m érito de que ele- 
nal a " '“"e taria  a la categoría de valor nacío-
si? laniA j  ^  «1 Banco queda en una
rip.nni "  í *  bastante dependencia. Pero, la verdad es que.

fórm ulas —y plenam ente 
ble Pn B problem a—, la adoptada era la única posi-
sometirin = Esto no quita que el problema siga
en el largo pla^o'” «ncontrar fórm ulas más deseabl»*

dent^a cuestión de la mayor o m enor indepen-
n1) es tan. 1 problema fácil-
trai P i f ^  Independiente a un Banco C«n-
ción V lograr fijando norm as para la deslgna-
m ie n in ^  "  de SUS autoridades o dándoles un nombra- 

u f periodo relativam ente prolongado, 
entre l l  n» !"’ consiste en resolver el conflicto
con la  independencia y la necesaria coordinación
el PedP «  R ? En Estados Unidos, por ejemplo,
e i  muv in H p ^ ü i r  equivalente al Banco Central)
^  se rnnri, independiente que, no pocas ve-
r^m fra contradictoria con la política eco-

Yo creo que la mayor garantía de decisiones suficien- 
' tem ente independientes está en el respaldo técnico que 
los ejecutivos encuentran  en el personal del Banco”.

"El Mercurio": Pero, ¿ha sentido necesidad el Banco 
de una mayor independencia en este periodo de gestación 
de la política económica?

P. Baraona: “Desde que se inició la aplicación del nue­
vo program a económico, el Banco Central ha sido respon­
sable único y absoluto de algunas áreas. En particular, el 
m ercado de capitales, la política m onetaria y el comercio 
exterior. Esto, por supuesto, en el entendido que consul­
tamos con el Ministro de Hacienda y las otras autoridades 
las m aterias controvertidas.

Por otra parte, la política económica está dirigida por 
un equipo que se coordina muy bien. Cada uno asume su 
rol y sabe perfectam ente cuáles son las m aterias que re. 
quieren consulta.

Con estos antecedentes, es fácil ver que la cuestión de 
lo' independencia del Banco no ha sido im portante en estfl 
periodo.

Pienso que, hacía adelante, la ley debiera evolucionar 
hacia dar al Banco la máxima independencia y estabilidad 
compatible oon la necesaria coordinación. Esto podría lo­
grarse dando al Banco un status del tipo del que tiene U 
Contraloria.

Creo que esto es indispensable para que el Banco 
cumpla en todo tiempo con su misión fundam ental de ase. 
gu rar la estabilidad m onetaria”.

"El Mercurio": ¿Podrían Uds. hacer una estim ación del 
panoram a a fu turo  en las áreas propias del Banco, por 
ejemplo, para empezar, en e l mercado de capitales?

P. Baraona: “El desarrollo del mercado de capitales, a 
pesar de que aún falta el ajuste del sistema, m uestra ya 
sus primeros resultados positivos.

Después de fuertes diferencias que ¿e podian obser­
var un año atrás, las tasas de interés de los diversos m er­
cados e  instrumentaos m uestran  una claisa tendencia a con* 

verger.
La misma tendencia se observa entre las tasas de cap­

tación y colocación que, al acercarse, están  reduciendo los 
m árgenes de utilidades a niveles nonnales.

El mercado de capitales está bastante desarrollado ya 
en lo que es operación de corto plazo. La operación de 
largo plazo ha estado limitada por la Imposibilidad de los 
Bancos para captar fondos en estos plazos. La nueva le ­
gislación sobre los Departam entos de Ahorro e Inversión 
daría a los Bancos la posibilidad de captar y colocar fon­
dos a más de un año. reajustables.

Enseguida, falta desarrollar la estructu ra  definitiva del 
sector vivienda, particularm ente en dos aspectos.

En prim er término, hay que dar form a al Banco de la 
Habitación, en cuyo proyecto está hoy trabajando un gru­
po ad hoc. Este seria, básicamente, un Banco de subsidios 
para la vivienda, que operaría a través del sector privado. 
En el fondo, se tra ta  de que el Ministerio de la Vivienda 
utilice el SINAP, y al sector privado en general, para cum ­
plir sus objetivos habitacionaies.

La segunda cuestión es la de dar una estructura  defi­
nitiva a las asociaciones. También existe un grupo de tra ­
bajo dedicado a esto, pero, obviam ente, su trabajo  está 
muy determ inado por lo que se decida respecto al Banco 
de la Habitación” .

“'El Mercurio: ¿Y el comercio exterior?
P. Baraona: “En cuanto al comercio exterior, se están 

cumpliendo todas las metas que el Gobierno se fijó.
En m ateria arancelaria, con las disiposlciones recien te­

m ente aprobadas, el arancel máximo ha llegado a 90%, des­
de 600% que era antes de este Gobierno.

Esta reducción de aranceles, indispensable para un 
sano desarrollo del país y de sus exportaciones, estuvo en 
la m ente de otros gobiernos que no pudieron concretarla 
por ser incapaces de vencer las resistencias de los in te re ­
sados.

Bita resistencia es, todavía h w , el escollo más fuerte. 
Lo curioso es que son muchos más los que creen que se­
rán  perjudicados que los que efectivam ente lo serán .

Por otra parte, los sectores beneficiados —principal­
m ente la agricultura y la minería— están muy dispersos y 
es difícil para ellos darse cuenta de que resultan beneíi- 

. ciados. P or ello, no hay una fuerza que se contraponga a 
los que se oponen a la reducción de aranceles.

íM cuanto a las exportaciones, es cierto que parte im. 
portante del proceso exportador que hoy se vive está dic­
tado por la s tuación depresiva interna. Pero hay sectores 
no tradicionales, como el calzado y las conservas, por nom. 
b rar sólo dos, que tienen un fu turo  perm anente como ex- 
porta’dores.

La mantención de la política respecto al tipo de cam­
bio term inará em pujando a la exportación a muchos que 
aún no se animan.

El gobierno pondrá lodo lo que esté de su parte para 
impulsa’r  la® ex ^ rtac io n es , pues Chile no puede ser un 
país petrolero; rico .si el cobre sube y mísero cuando baja".

El Mercurio: El tema de las reservas internacionales 
del país es un tema que preocupa a muchos. ¿Existe al­
guna estimación de cual es el nivel de reservas que debe 
m antener un país como Chile?

P. Baraona: “A mí juicio, la cuestión im portante no es 
tanto el m antener una reserva liquida de cualquier mag. 
nitud, sino el asegurar la capacidad de endeudam iento del 
país.

El problema se asemeja mucho al de una persona. Si 
la persona tiene inédito, no necesita m antener en su po­
der reservas liquidas elevadas para eventualidudes. gn 
cambio, si la pi^rsona no tiene crédito, la única forma en 
que Se puede resguardar frente a la incenidum bre es 
manteniendo reservas en su poder".



El Mercurio; Dado que ChUe Uene reservas, ¿en que 
forma se encuentran ésUís? ¿Están invertidas? Y sena  po. 

sible, por ejemplo, que Chile, al igual que algunos países 
árabes, invirtiese sus reservas en la compra de acciones 
de la Mercedes Benz?

P. Baraona: “Por supuesto que las reserva» no se en­
cuentran  liquidas n: en cuentas corrientes. Seria absurdo 
m antenerlas asi, sin beneficio alguno. Las reservas están 
invertidas en papeles de máxima seguridad.

El Banco C entral 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
ciones no corresponden a las form as más seguras de in­
versión”.

"El Mercurio": ¿Qué opinan Uds. sobre el grado de cul. 
tura económica del chileno medio?

P. Baraona: “Creo que el nivel de cultura económica 
en Chile es uno de los peores del mundo. Una buena ilus­
tración de ello es el análisis de las criticas q«e se hacen 
al program a económico. Ningún economista serio de pais 
alguno com partiría esas 'criticas. Aún más, creo que en 
otros países serla muy difícil que encontrasen tribuna las 
personas que critican la política económica por los argu­
mentos que usan.

Algunos críticos han tratado de aparecer como res­
paldados en sus criticas por economistas de prestigio m un­
dial, como el profesor Samuelson. Yo invitarla al profesor 
Samuelson a Chile en la seguridad más absoluta que en
lo fundam ental no encontrarla alternativa para enfrentar 

' los problemas chilenos.
Creo que el bajo nivel de cultura económica no co- 

I rresponde, en modo alguno, al nivel Intelectual del chileno 
y no es más que el resultado de 25 ó 30 añog de prédica 
del socialismo, aun por los propio* empresarios

Cuesta mucho convencer a la gente que lo que real­
m ente interesa para el crecim iento del país no es tanto el 
que el listado desarrolle algunos grandes proyectos, como 
el tipo de decisiones que toman, por e.iemplo, miles de pe­
queños comerciantes a lo largo de todo el pais.

En mi experiencia de profesor, para ilustrar mi res­
puesta desde otro ángulo, toma tiempo qu itar prejuicios al 

alumno que llega a la universidad. Cuesta mucho hacerle 
perder la actitud que tiene fren te  a la acción del Estado, 
como el único que puede movilizar y del cual hay que espe­
rarlo todo” .

A. Bardón; “Es tan cierto lo anterior, que yo creo que 
Chile en los últimos 30 años se h« quedado al margen de 
los avances de la ciencia social moderna en muchos cam­
pos y, en particular, en la economía.

SI uno conversa, tanto con estudiantes como con em- ; 
presarlos, pasando por todos los otros estratos de actlvida- i 
d ^ .  encuentra que todos creen que la Inflación e« el es- > 
tado natural del mundo. No saben que, en cualquier otro | 
país medianamente avanzado la lntl«cclón es una lacra ea  
cuya erradicación lo* gobiernos gastan sus m ejores es- 

I fuerzos".
1 , "f.* Mercurio": De todas las críticas que se formulan a 
I la política económica, ¿cuáles encuentren Uds. más funda­

das o mas Interesantes?
P. Baraona: “Yo pienso que es necesario investigar más 

todo lo referente  a la canasta básica y su relación con el 
! ingreso mmimo.
' ^  o tra  parte , creo también que es necesario seguir 
I todo lo referen te  a la tributación, pues me siento
I }̂ ®‘if>ado a com partir el juicio de que ella es muy alta, §o- 

Dre tooo en  los sectores de ingresos medios y bajos.

A. Bardón: “Por mi parte, yo pienso que una crítica 
que se form ule resulta in teresante por cuanto se refiere a 
un tema en  el que la teoría no está totalm ente clara. Me 
refiero a la cuestión de la Incidencia del m ercado de capi­
tales en la velocidad de circulación del dinero. Dicho en 
otr<» términos, los efectos del desarroUo del m ercado de 
capitales sobre le política antiinflaclonarla. Creo que éste 
*■'* un tem a que vale la pena estud iar con más detención” .

El Mercurio"; ¿Cómo creen Uds. que podría estable­
cerse un procedimiento de criticai de buena fe a la política 
et'onómica? ¿O es que no hay nada que criticar?

"Yo creo que la política económica está 
Planam ente abierta a le c r t lc a . Aún más, creo que hay 
campo para muchas criticas fundadas a la eficiencia con 
que la política se aplica.

El problema, desguaciadamente, está en qué criticas se 
nacen v quienes las hacen. No hay un sólo economista chi- 

firmado críticas de fondo a la politica 
que sucede es que. po r alguna razón, con la 

^  oí''»» profesiones. Hay
d'stjngo entre el Ingeniero nuclear, el Ingeniero 
^  Y nadie aceptaría las crítkae  de

h^ tL  i l  *■ Pro íram a nuclear. En Chile, sin embargo, 
l<^a2 han venfdo



ML D IM ERO
Las Preguntas que 
Todos se Hacen

Uno de los grandes inventos de la humanidad, desde las piedras

a loi billetes. ei billete no tiene respaldo en oro.

PREGUNTA; ¿Cómo podían funcioíisr 1«* loc iedsdei prl- 
ím lt lm  «In dinern?

RESPUESTA: En Us «ocledadet primitivas lot h om bru  
producían bienes, ya sea por la r«col«cci(Sn (peaca, caza, 
ígrleulturai, la artesanía u otro» medios. A veces, la pro­
ducción anbrepasaba la i necesidades de consumo del .nnívi 

|(tuo y su familia encontrándose uon utv excedente. E^te ex- 
cedw t» era deseable par» otros individuos que, a su vez, te­
nían sobrantes de sus propias producciones que podían «er 
de interés para el p rim er sujeto. En este momento m  daban 

jlaa condiciones para inlercam biar los excedentes, es decir, 
'proceder al trueque.

Este trueque, sin embargn, no tenia nada de fácil. En 
primer lugai', requería una mut.ua deseabllidad de los cxce 
dentea de los que participaban en él, decir, era necesario 

jUegar a acuerdo respecto a qué se iba •  m tercam biar.
• En áegutido término, «ra necesario acordar una equiva­
lencia entre lo» bienes que se intercam biaban. Sin dinero,

cuántas vacad equivalen tres lacos de trigo?
Pero, dificultoso y todo, este Inlercambio era el eitim u- 

w para aum entar ¡a producción propia y asi obtener bienes 
qu» el suieto era Incapa* de producir. Fue, pues, un impor. 
■tanle veh culo del progreso humano.

PREGUNTA! ¿V por qué se ititrodujo el dineroT 
RESPUESTA: El dinero nació par» facLUUr el intercam- 

» p. En lugar de tener gue coincidir dos «ujetos en la desea- 
oilidad mutua de sus excedentes, el dinero loa Independizó, 
El poseedor de vacan que quería trigo sólo tenia que buscar 
a quién quisiera vaca» a cambio de dinero y, con ese dinero, 
obtener de otro el trigo. Eü dinero, pues, facilité las tran- 
•«clona* e«onémlcas.

, PREGUNTA; ¿Paro es éata la Anlca ventaja que aportó 
el dUieroT i

RESPUESTA: No, El dinero tam bién •Ignificó otra ven- 
*. En V»» de tener que establecer cemplels* lUtaa de equi* 

Vi encia» par» cada bien reipectfl de otros, butaba ahora 
con establecer la equivalencia del bien respecto al dinero. 
Por ello, el dinero ae aenatltuyt en una mediéa «omún d« 
valer. Esta medida comUn se expresa en térm inos de la uní- 
a»d monetaria de cada país; eacudos en C h le j dólania «n 
los Estado* UnIdosi libra* esterlinas en Inglaterra y u i  su­
cesivamente.

PRBQUNTA: ¿Cumple todavía alguna otra función el 
dinero?

RESPUESTA! A medida que la vidi eoonómic» m  fue 
haciendo más compleja, se desarrolló el oontercio y se hiio
necesario llevar la cuenta de loa bienes que se poseian, de 
los que se transaban, etc. En este ca«o, e] dinero resolvió la 
vieja imposibilidad de sum ar peras con m anaanis, pues aho­
ra era posible expresar lodo en su v ab r en dinero. Asi, el 
dinero se eonvirtlé tam|)íén en una unidad de «uenta que 
hiio posible el crédito, entre otra* cosas.

Es Inletvsante destacar que, en inflaciones de la magni- 
tiad de la chilena, esta propiedad tiende a perderse, estable­
ciéndose entonce* mecaniamos de reajusiabllldad que la re­
ponen.

Por último, si el productor quería guardar su» bienes pa­
ra el futuro, en muchos cavD.» esto no reaultaba fácil por 
cueatlones de $*pacio, descomposición y tantos otros pro- 
memas. El dinero, sin em bargo era fácil de ahorrar para, 
en el futuro, recnm prar loa Bienes cuando ae requirieten. 
•Asi PUet. el dinero fue además un portador de valer.

También la Inflación afecta seriam ente e»ta propiedad 
del dinero, ya que éste pierde valor m ientras se le conserva.

PRECrÜNTA; ¿Pero cómo evolucionó el dinero haata lle­
gar a ser lo que e* hoy?

RESPUESTA: En la antigüedad, muchoS o'bjetoa cumplie­
ron el papel de dinero: ciertas piedras, m eules, producto* 
s'grlcula*, ganados y, segiin se dice, hasta aeres humanos.

Todos estos objetos presentaban muchos Inconvenientes 
de los cuales el principal era la falta de uniformidad, pero 
también, la dificultad de tranEporte, de almacenamiento y 
otros. Fue esto lo que llevó a la apaTición de las monedas 
de metale* precioso», oro y plata, y luego de otros metales 
Posteriorm ente, aparecieron los billetes y los depósitos ban- 
carios que constituyen l-o q̂ ue se llama dinero circuíam e.

Como puede verse, el dlnantikmo del comercio fue obll-

fando a desarrollar form»« más cómodas de dinero y, a*l, *e 
ue pagando desde objetos con valor en si mismo* hasta ’'pa- 

p«les" con un valor nominal que ea independiente de su 
costo de producción y cuyo valor reside sólo en  el hecho d* 
que son aceptados por otroe.

PRS5GUNTAS; ¿Los billete* en circulación tienen respal- 
do en uro? , . ,

RESPUESTA; Antes de la gran crlsi* de les aAos tre in­
ta, el dinero circulante tenia respaldo en oro. Sao significaba 
que existía una relación fija en tre  las reeervas de oro que 
tenia un pala y la cantidad de paiiel moneda que se podía 
emitir. Bsta era la característica básica dal siitem a llamado 
del “patrón oro”. Después de la crisl* el sistema fue 'abando­
nado y ya no existe más. Cuando Inició «us actividades, el 

»Banco Central emitió su* billetes con el respaldo del oro
y divisa* que poseía Hoy sn día los billetes eircuUn sin este

• tipo de respaldo.
PREGUNTA: ¿Quiere esto decir que el dinero qué ae. 

tualm ente circula no tiene respaldo alguno?
RESPUESTA; No. Sólo quiere decir que no e« conver­

tible librem ente en oro o dlviaas v que la cantidad da dine­
ro no ee emite de acuerdo a la* d ií^n ib ilid ad es de metales 
preciosos y monedas extranjeras axiatentea, *ino en relación 
a las necesidades de la economía. Esta« están determ inadas 
por el volumen de laa transacciones que es necesario reall- 
»ar y la« costum bres monetaria* y financieras. Si se emite 
más dinero que el nece*ark), se genera inflación, *1, en cam­
bio, éste es escaso se desarrollan tendencia* depreilvaa.

PREGUNTA: ¿Cuáie* son las venUJae del papel moneda 
sobre los m etales por ejemplo, para que se la use como 41  
ñero?

RESPUESTA: Hay auficient* acuerdo en que, para que 
un bien pueda usarse como dinero, debe cum plir con loa ai> 
guíenles requisitoa:

1. Ser de aceptación general. Eate acuerdo U socie­
dad para acepU r el bien es requialto indispensable.

8. Ser fácilm ente transportsible,
3. Ser divisible.
4. No sufrir deterioro con el transcurso del tiempo,
5. Ser homogéneo respecto a su* diatintaa unidade*.
El papel moneda, el billete, cumple plenam ente con ea- 

tos requisitos, except'O *n período* de Inflación, En aate caso, 
pierde valor respecto a los otro* biene» lo que lo hace me. 
nos deseable y lleva a sus poseedores a querer deaprender- 
se de él, perdiendo buana parte de su utilida'd.

Una gran ventaja del papel moneda e* que su costo de 
producción, ln*lgnlflcanle en reloclón a su valor nominal, 
V> que no se da con las monedas, po r ejemplo.

PREGUNTA: ¿Qué ae usa como dinera en l u  tranaae- 
clones Internacionales?

RESPUESTA: El oro ae sigue u tilltande en Im  tn s ta e -  
clones Internaelonales, pero en forfM muy Im itad», sélO

Sara pagos en tre  banco* centrales El dinero internaeional 
e ujo corriente es «1 circulante de l^s aaises mta d«sarro. 

liados y estables, los que realizan la parle máa sígnl/loativi 
del cnmercin mundial: dólares, libras esterim as, marcos ale. 
manea, francos sulsoa y otros. Una ve* máa c»nvl*ne desta­
car que la aceptación gener») en el mundo financiero e i el 
principal requisito del dinero internacional, aii como del na. 
cional.



Monedas de Chile: Ocho  m ile s  cíe pinta del «ño IS39 
"£»cudo"

Irrumpe 
El Papel 
Moneda

ín  1837, «n Vallenar y Huasca, casas de 
comercio extranjeras emiten el primer papel mo- 
ntéa, "pretextante escasez de numerario . El In­
tendente de Coquimbo dejó —para la historia mo­
nitoria chilena— un amplio informe de los proble- 
niús que generaba en su inicio el papel moneda, 
Un decreto del Presidente Prieto reglamentaba 
por primera vez el establecimiento de bancos y la 
imisión de dinero.

L«i primera* em ltlonei de papel moneda eii Chile lun 
dependeí^i ^ «pn ecen  de»puéi de U In-
.1 P 'inmre mención d» Ules emUlonei le  en tu en u *  en 
•1 «igulenic oficio remitido jHir el jefe de la aduana de 
Huaaco al Intendente de Coquimbo:

Puerto de Huaiixi, luílo 24 de 1837. 8«ñor Intendente 
ae cofiuim l»; De poco tiempo a eala parte w t i  circulando 
•n  eite departam ento y Vallenar una moneda de papel, que 

'i*i* «“tran jera  de Walker Kno*. ha repartido en alguna 
y en dliílntn» valores, iln el previo perm iio de laa 

auiormades de la Repdbllca. Conociendo loa funeito* reiu l. 
tao^M que pueden ocurrir, lo M ngo en conocimiento de Y.S. 
‘P y a  que tome la» m ed idu  ma* oportuna», pu«« ya le  avan- 
Mn a intentar algunoi particuU rea ta tiifacer lo» derecho» 

a e«U te»orerla con la citada moneda, pretextando 
«■MaM M  IH H ^ ra rli” . . .......... ..........

"Dio* guarde t  V- S . -  RAFAEL OLAQUEH FBLIU".
Ki IntendeiUe Franciico de Borja Irarrátaval se encon­

traba ante una «Ituación totalm ente nueva, pero, intuyendo 
las proyeccione» de ella, creyó necesario transcrib ir la no­
ticia al Ministro de Hacienda. Asi lo hizo por Oficio 
N.o 619, firmado en Serena el 12 de agosto, indicándole <tue, 
por el momento, había ordetiado ai ]efe de la aduana de 
Hueseo no adm itir este papel moneda en el pago de dere­
chos liscales y agregaba:

“No hallándome con los conocimiento» neoeearios para 
poder tom ar otra medida sobre este asunto, sin exponerme 
a error, he creído conveniente dirigir a V. s. la citada nota 
para que me dige lo que debo adoptar para la seguridad de 
los tenedores de esos billetes en caso de quiebra de esa 
casa”.

“Lo que V. S. me ordenase a ese respecto me servirá 
de regla para gobernarme con los que en los mismos tármi- 
nos emite don Samue Haviland en esta dudad  hace mucho 
tiempo, facilitando con ello el cambio, que te  hallarla muy 
entorpecida sin este recurso”.

ACTIV ID AD EI DE W A LK |R  HNOS.
El Ministro de Hacienda, por Oficio N.o 434 del 22 de 

agosto, aprobó el rechazo de este papel moneda en los pagos
i l  Fisco, ests'blecido por el Intendente. Sin embargo, esta 
medida no resultó suficiente a juicio de ís te , ya que, por 
Oficio N.o 123 del 4 de junio de 18M, creyó necesario am­
pliar i« información sobre las actividades de Walker Hno» 
Es interesante la transcripción de este oficio por m ostrar 
clarament* ¡os problemas que generaba eii su inicio el ps- 

^pel moneda:

"Ea modo de cubrir ios billetes se practica « if^ p re  que 
algün individua tenedor de alguna cantidad de eUos i t  p re­
senta en la cssa y se le hace f» amortización en dinero 
corriente de plata o de oro. En este caso no sufre P frd ld t 
ni tampoco en «I giro que hacen el interior ios negociantes, 
porque los esliman como dinero efectivo. Uas M rjulcios que 
espSrim enta el püblico consisten en el monopolio o negocio 
usurario que hacen los tenderos, pulperos, vivanderas, «tc., 
negándose •  su dlmUión si no »* les compra en la esped*  
que se le solicita la cuarta parU  de su 
M mayor y muy expuesto a suceder, el que pueda «»peri- 
“ enta? el comeícito y todo el público en caso de su frir un 
nuebranio la casa de donde procede, por la circunstancia 
a r S o  hab¿? r^ s e n U d o  hasU ahora garantía ^  ninguna 
clase; también debe de considerarse por un mal l» oeujta- 
ción que se ha hecho de la moneda senclll» o plata que 
estaba en cli-culación, con la empeoUtlva de hacer con «l 
DifDel más lucrativo negocio” .

“U s  ventajas que refluyen en favor de la referida caw  
ñor haber conseguido que el Gobierno tolerase la emisión 
del citado papel, son conocidas y muy demostrable»; una, 
oiie Duede girar ion fondos imaginarios y darle a un ne­
gocio la CKÍensión que quiera, pues es incuestionable qu« 
m ientras circule eii el comercio como ^ine-ro sonante, nunca 
llesará el ca«o que U casa los amortice: o tra, que lo» pa 
peles que se utilizan y los que se extravian se puede oalcu- 
far como un veinticinco por ciento de ganancia en, favor de 
ellos. Ultimamente no se ha traslucido más beneficio pu­
blico que facilitar el pago de peones y menudo» gastos con 
el diminutivo valor de ios papeles; pero esto se origina por 
la falta d« la moneda sencilla corriente, cpu»ada por el mo­
tivo que ya dejo expuesto en mis observaciones anteriores, 
y son todas )ajs que han Bstado al alcance de est« O ol)lerno'.

"Debo prevenir qu« el Gobernador ha padeci'do un equi­
voco «in duda si decir qu« la cantidad de valore» que hay 
en circulación no pasará de 4.000 pesos, según los números 
de lo» vales d« «jue acompafia copla, que no serian preds»^ 
mente los últimos, pues también circulan en Vallenar n.871 
pesos". , ,

“Por lo que respecta al papel moneda que clícuia en 
ésta, pareoe que no hay nada que tom ar. La Msa de don 
Samuel Haviland, que lo ha emitido en cantidad de 8 i  
lo.non pesoa, sin embarao, de no haber dado sagurldad, en 
el comercio y vecindade» tiene dema»iado crédito: no m  
hace por medio de él ninguna auerte de monopolio, como 
sucedí» con el del Huasoo; no sufre crédito ni pérdida al. 
guna en el cambio; antes, si, por la escasez de moneda 
de plata acuitada, lo facilita hasta en las transecciones máa 
pequeñas. Sin embargo, las determinaciones que tome al 
Gobierno en este negocio sobra la casa W alker m« serví- 
rán de regla para con la de Haviland, como lo hica pra- 
sente en mi nota núm ero ftl9” .

"Dio» guarde a V .S. — FRANCISCO DE B. IRARRA. 
ZAVAL” .  ̂ ,

Mientras esto sucedía en al norta, en al reato de! país 
• l  único dinero era la moneda y no se oonocta el p tpal 
moneda. Puede que ésta sea la rasón por qué el gobierno 
no concedió la dabida importancia al Informe anterior.

PROLIFBIIACÍON  
Ocho meses después, don Bartolo García. Goberiwdor 

de Freirhia, comunicaba al Inte-ndenta da Coquimbo que, 
como “esta C»obi«rno debió crear que el Supremo sa con» 
form ó con que la e luda  casa siguiese con la amisión del 
pap<d moneda”, ahora. Im ltandl a Walker Hnoa.. estaban 
emitiendo papel monede don Guillermo W ilker, don Ro. 
b«rto Walker. Sew«H y  Cía., Ovalle nno$., don Guillermo 
Reygada y 4on Bruno J^vala. Con e«ta proliferaclon. #1 
Gobernador temía que ‘‘dentro de poco tiempo cad i una 
case de comercio, o el que quiera, echara iln  rebozo ni 
pudor «] citado pa^p«l al pl'lbtico*^



A raíz de estas denuncias el Ejecutivo pidió un in­
forme al Consulado, que era el Tribunal de Comercio de 
la éijoca, y, a rsiz de »U lnfor»ie, w  dioto el 3 de no­
viembre de 1839 el Decreto N .o 140 del Ministerio da Ha. 
clenda, con las firmas del Presidente Prieto y de don Joa­
quín Tocornal. Este Decreto establecía que ‘ninguna per- 
•ona podrá establecer Bancos ni em itir vales o billetes de 
crédito, sin que previam ente loliclte licencie del Goberna­
dor y Municipalidad del Departam ento, expresando le can­
tidad que piensa em itir a la circulación y rindiendo fianza 
hipotecarla e •atiafacción del mUmo Oobernedor y Munl. 
clpalidad, para sseg u rir el exacto y puntual pago en 
moneda corriente de los billetes emitidos". La resolución 
definitiva correiponderfe al Gobierno.

Además, el Decreto establ«clt que "las c u a s  que tu a  
dado lugar al presente decreto luspeinderán, inm edliU* 
m*nl« que se publique en el departam ento de lu  residen, 
cia, la emisión de nuevos billetes, y darán fianzas para l i  
seguridad de los que hubiesen emitido en le forma qu« 
determ ina el artículo prim ero” .

E*t« Decreto constituye la primera legislación dictad» 
en Chile para regular la benca particular. Muy tem prano 
en nuestra vida como nación independiente el papel mo­
neda comenzó a reem plazar al oro y la plata, pero muy 
tem prano también el país entendió la necesidad de con­
tro lar la facultad iwra emitirlo.

I ......

ei’ic de m ie s  de la Tesorería G eneral de la R epúblicn de 5, 10, 100, 500 y  1.000 pesos, re tim b rad o s  con fecha  10 de
diciem bre de 1925 por el Banco C entra l



Así se Inició el 
Banco Central

SCStON N.e 1
Celebrada el 5 de diciembre 

de 1925.
Aiistieron loí s«iiores VI-i 

M nte Adrián. A rturo Alesaan- 
ari, Auguato Bruna, Hernán 
Correa RoberU, Francisco 
Careé» Gana. Maximiliano Ibá-i 
fiez, Sldney H. Salmón, Gui-■ 
Uormo Subercaseaux y Carlos 
Van Bure'n. Asistió también 
el señor H. M. Jefíerson.

Actuó como secretario el 
señor Umael G. Huidobro.

Constitución d*l Banco.— 
La sesión fue abierta por el 
señor Ministro de Hacienda, 
don Guillermo B^wards Mat. 
te, quien hizo presente, en 
nombre del Gobierno, la ne- 
ceaidad de proceder cuantoi 
antas a la constitución del' 
Banco, apreciación en la cual 
coincidieron unánimemente 
loi señore« directores.

Prttident*.— Después de 
haberse retirado el señor Mi­
nistro, el Directorio entró  a 
ocuparse de la designación de 
presidente del Banco. A este 
r««pecto se acordó, por unani­
midad, nombrar para esle car­
go al señor don Ismael Tocor- 
nal, y comisionar a loe direc- 
torea señores Ibáñez. Van Bu- 
r«n y Correa Roberts para 
qua Pusieran e«te acuerdo en 
conocimiento del señor Tocor- 
nal y recabaran da él su 
sceptacion.

Citación.— Se acordó cele­
b rar sesión el lunes 7 del 
presente para ocuparse del 
nombramiento de Carente Ge 
neral del Banco y del eMudio 
M  IM informes redactados 
íw r el «« ñor Jefferson. relati. 
w s  a la constitución y funcio­
namiento d« dicha Institución. 

Asesor.— Se acordó aprobari 
.««ntratación de los servi­

a s  del señor Jeíferson como 
Banco, en los 

lermmos convenidos por el 
el Superintendente de 

«anco», señor Julio Phiilipi.
Comisión Organli.dor*.— 

^  señores Ibáñ<'z, Saimón y 
W . » ”; cuenta de ha-

’? ,'^«'=*ido, en su carácter 
del Directorio,

H 1 Comisión Organizado-

durante el 
“ s e m in o  de las íunctone»

■ « "« 'n trindo lo s en 
orden, como asimis- 

^  e" 30„t,,"°'\*e®bre ijltimo, y la pía­
mela de gastos de U Coml-

iiiiÍ Í h „ “ K  •''Olivo se acordó 
J  de los refe

oporLnM  P‘'>"'era
y se facultó al 
'lu®' previa una

a u « ^  cliarios en
1»* Publicacio- 

Proceda a cancelar todas! 
«•as cuentas.

Sa levantó la sesión.

SESION N.o 2
Celebrada el 7 de diciembre 

de 1925.
Presidió el señor Ismael 

Tocornal y asistieron los Di­
rectores, señores Adrián, Bru­
na, Correa Hoberts, Garcés 
Gana. Ibáñez, Salmón. Suber- 
caseaux. Van Burén y el A.<ie- 
«or, señor Jefferson.

Actuó como Secretario don 
Ismael G. Huidobro.

Presidenta.— Abierta la se­
sión, el señor Tocornal agrá 
decló al Directorio su desig­
nación como Presidente del 
Banco, y agregó que acepta­
ba «st« cargo deseoso de de­
dicar su esfuerzo, junto con 
el de lo« demás señores Di­
rectores. al eatablecimiento y 
desarrollo de una Institución 
como el Banco Central, lla­
mada a cointribuir de una 
m anera tan directa al progre­
so económico y comercial d«l 
país.

Gsrtnta Ctnaral.— Ensegui­
da se ocupó «1 Directorio de 
la designación del Gerente 
Ci«neral del Banco. Se acordó, 
por unanimidad, ofrecer •! 
referido  cargo al señor Abel 
Gómez, encomendándose esta 
comisión al señor Presidente.

A s a s o r^  Se acordó contra­
ta r  los servicios del señor 
W alter Van Deussen como 
Asesor del Banco Central por 
el térm ino de dos años o más, 
con un sueldo anual de 25.000 
dólares, y se comlslojió al se- 
fior Jefferson para transm itir 
este acuerdo al señor Van 
DeuASen y convenir con él 
los detalles del contrato.

Este acuerdo se tomó sin, 
perjuicio de que el señor Van' 
Deussen pueda prestar tam ­
bién sus servicios a la Su­
perintendencia de Bancos, sin 
derecho a mayor rem unera­
ción, y debiendo en este ca­
so esa Oficina abonar los gas­
tos derivados del contrato  del 
señor Van Deussen, en la 
proporción que sa acordara.

Salle Oficial.— S« acordó 
adoptar como vSiello Oficial 
del Banco Central de Chile, 
e l del siguiente diseño;

Dos clrculo-s concéntricos, 
en tre  los cuales se lea la tns- 
cripción “Banco C entral da 
Chile” , en la parte superior,
V “Santiago”, en la parta in . 
ferior. quedando separada 
e*ta última palabra del resto 
de  la inscripción, por un 
guión en cada uno de sus 
extrem os; y dentro del círcu­
lo Interior hay figurado un 
cóndor, parado sobra una ro­

ca. en actüud de emprender 
el vuelo.

Esta sello podrá usarse, en 
diversos tamaños y servirá 
para tim brar los billetes del, 
Banco y cualesquiera otro* ; 
documentos o escritos que: 
por disposición de la Lev. de 
los Estatutos o de la» coa. 
lumbre» bancarias o comíT- 
cíales de la plaza, deban tim. 
b rarse  con el Sel’o Oficial 
de la inatitución.

Queda’ autorizado el geren 
te general para procurar»* 
el número de sellos que sean 
necesario* para el uso en la» 
oficinas del Banco, inclusive 
para sellar los billetes, sean 

j provisionales o definitivos,
' que se pongan en circulación. 

Local.— Se facultó al Presi­
dente y al señor Jefferson 

, para que. conjuntam ente, 
practiquen un estudio de la ¡ 
adaptabilidad del edificio que 

. ocupaba el antiguo Banco 
Santiago, a las necosidades 
del Banco Central, v en es. 
so da que convenga a éstas, 
gestionen el arrendam iento í 
d* esa propiedad para qua 

funcione en elle la nueva 
iruititución.

Apertura dal Banco.— Se 
autorizó ampliamente al se­

ñor presidente y al señor 
Jefferson para que adopten 
toda» las medidas que luz. 
guen oportunas a fin de que 
el Banco Central inicie sus 
operaciones dentro del más 
breve plazo.

Bllletts F isca le s .- Se acor­
dó pedir al señor Ministro de 
Hacienda el dato relativo al 
estado de billetes fiscales en 
circulación y vale» de Teso­
rería, con feche 7 del actual, 
como asimismo, el correspon. 
diente a los Fondos de Con­
versión, con igual fecha.

CITACION.— Se acordó ce­
lebrar ses'ón nuevamente el 
jueves 10 del actual, a las 14 
horas, en el Ministerio de Ha. ; 
cienda. sin necesidad de cita­
ción previa.

Con motivo de haber teni­
do que retirarse el presiden 

te, señor Tocornal, por acuer­
do unánim e y a Indicación del 
señor Correa Roberts, se de. 
signó al director señor Van 
Burén, para íu e  continuara 
presidiendo la sesión.

ESTATUTOS.— El directo­
rio entró  a cotitlnuaclón s 
ocuparse del estudio ^del Pro- ' 
yecto de Estatutos del Banco 

' Central, presentado por el se­
ñor Jefferson. acordándose 
aprobarlo con algunas modlf^ 
cacioncs, de las cuales tomó 
nota el secretario, y quedando 
éste encargado de presentar 
en una próxima sesión el Pro. 
yeclü definitivo, esto es, des­
pués de introducir al pr'miti- 
vo las enmiendas aprobadas.

Se acordó, con referencia 
al Proyecto de Estatutos en 

, estudio, consignar en el acta 
que. para los efectos de la in­
terpretación del articulo 8.o, 

'no ie  necesita facultar espe. 
rcialmente al vicepresidente 
del Banco a fin de que firme 
los títulos de las acciones en 
reemplazo del presidente, 
cuando éste se hallare Impo. 
sibHitJ*> para hacerlo.

D IR EC T O R ES .- Finalment( 
y para d¿r cumplimiento 
los artículos 3,1.0 y 39.o d< 
D ecreto-Ley que ere» 
Banco Central, se procedió 
sortear el periodo de duri 
,ción de los cargos de dire 
tores de elección de los Bai 
co» Nacionales, y los que c 
rresponden designar a las S 
ciedade.s Nccional de Agrici 
tura y Fomento Fabril,

lAsociación de Productores d 
|SaUtre y Cámara C entral d  
.Comercio.

Verif'cado el sorteo, el p< 
riodo de duración de las fur 
ciones de lo» directores qu 
se indican enseguida, es el s 
guíente:

Por los Banco* Nacionales 
¡Don Pedro A. Torres, 3 aft«í 
¡Don Carlos Van Burén. 2 añoí 

Por las Sociedades v demá 
colectividades nombradas; 
Don Francisco Garcé» Gani 

tres años;
Don Augusto Bruna, do» año; 

Se levantó la sesión. |



La Actividad 
Banca ría 

Antes de 1925
Hasta 1851 todavía se usaban en Chile monedas similares a las de la Colonia. El Banco 

de Antonio Arcos, en 1849, fue el primer Banco ch Heno. Duró un año. Un economista francés redactó 
la primera Ley de Bancos en 1860, De crisis en cri sis, el país llega a la creación del Banco Central, 
terminando en el camino con el sistema monetar io metálico.

Esparta inició la conquista de América, el sli- 
monetario vigemte en «se país ew  el sistema bim eii. 

iv i .u f*  circulaban monedas de oro y plata, pero no
Como e« de esperar, este mismo «iste- 

ía  Íi¡f en las colonias españolas. En la prácl'i-
^  «^bargo , de'bido a yue los concmiatadores explota- 

Intensa la .producción de oro, sin iiallar mi- i 
ñas de -puta de significación, la prim era época d« la con- ' 

t o caracterizó por 1« vigencia del patrón oro.
orMneras mooiedas q.ue circularon en Ohile fueron

V 1 ir®”  Moneda del Perú, fundada en 1S68.
Ca»a de Moneda de Potosí, fuiideda en 1572. Recién 

w tubre  de 1743. por K«al Cédula de Felipe V, se 
.o n - ^  Moneda de Ohile, cuya prim era aouñacióm 

i  »©Dtiem.bre de 1749. E«U Casa de Mo-
Üo u  « ftre íflda  en concesión a don Francisco G arda 
ae rtuidobro, a quien el soberano concedió el título d« Te- 

'r i r t i í i .  *!? uerpetuo y hereditario. Sin embargo, por
ir !* .  t .  A® a,gosto de 1770 el monarca diapuso <iue 1» ■ 

,™®n®da se Incorporase a la Real Corona. Po^r or-
1 1  í  García de Huldobro debió entregarla i

Ini I. j  'wayo de 1772 al Presidente en Chile, don Francls- ■ 
f é r t i l  1 /^^* Mo'rales, designándose su Superintendente In- ' 
brano * ti® 1® Conquista, don Mateo de Toro y Zam- '

CASA DE MONEDA
1 de la Casa de Moneda ipermltló aprove-

« i t . .  i*®’*?’’® e ' producto de la explotación de
(ÍJI.Tm j  °ro que. hasta entonces, se vendía en •

« la Casa de Lima. La acuñación se rigió has- 
<1® '* República, por U Real Ordenar- 

^  * de iunio de 172a. Ella establecU los 
aoMonas de oro de ocho escudos, también llamados onzai, 
fW W  la» pwía* de mayor valor. Pe«ab£tn 27,064 gramos. El 
S ÍÍT  ,1 tenía el peso o real de a ooho, 1« moneda de 

m ayor circulación en toda América. La moneda 
constituida, para el aro, po r el medio 

'*“®‘ro eflcudos), el ouarlo doblón (dos escudos) y el 
monedas de plata estaban los reales de a cua- 

® reales, los medio reales y los
cuaniuo*. ley de {Ino (contenido de metal noble) era 
ha. j .  'luii&'tes para las monedas de oro y 11 dineros para 
iOT,i Orden Reservada del 18 de marzo de

8 21 quilates para el oro (0,875 de fi- 
. I . f  ; dineros 20 gramos para la platai <0,90277 de fino) 

rnVdí. ^.11 ‘ li'*  equivalencia, un doblón de oro de ocho es- 
' t  P®">* fuertes de plata,
to de la Casa de Moned» y el descubrlmien-

’P'***-® perm itieron que el sistema bimetálico 
aiii* «1 *" 8 todas sus formas. Esto no significa
tnm n . comercio exi-^tente no pasase por serios tras-
di«1 nlr> , 1 . ^ continuEn fluctuaciones de los precios 
ducclón 'Blata, derivadas de lo* da.*iequlUbrlos en su pro-

ííir'.kul 'V  esptñolas no existieron ni bancos (te
b ario  . 1® ni de depósitos y préstamos. Sin em-
V #r« crédito comercial eítaba bastante desarrollado 
reiM  ®” 1® Colonia el crédito a 90 días s'n inte- 
interé» Ifíuu  de mercaderías. A más de 90 días el i

I a« era del 6''! anual. ;
exteHnn “ ?'*‘adas exigencias del escaso comercio Interior y | 

i ticulaiJ. ®n *• *l8lo XVIIl, por algunos par-
antici^K» ®®”llago. Concepción, Talca y Valparaí-Ho. Estos
canceiaho^J’ fondos sobre el prec'o de las mcrcaderls.'i y , 

f.i?2 por cuenta a.iena los derechos de aduana y otros.
DE FERNANDO Vil TODAVIA EN 1117 

dnse ,in Chile a la vida independiente, continuó rigién- 
lonia ?**‘J>argo, por las leyes que regían durante la Co- 

Consein ' P” '" *® legislación dictada paira América por 
las. La nw India» y, en su defecto, por las leyes españo- 
t>^nd!6 al n  'codificación en el plano m oneUrio corres- 
Supremo del 9 de septiem bre de 1817 del Director
n^onedai f*do que estableció un nuevo sello para las 
wonedas cS P 'ata. Como el Decreto no tr.enclonaba a las 
de í'ernanri siguieron acuñándose con el busto
d»l mismo - nuevo Decreto del 13 de noviembre
Por «1 p” *>Jo vino a corregir esta anomalía. Pero, excepto 
”'l»mai H. , de sello, las monedas siguieron s endo las ;antes. I

Sucesivas leyes en 1832, 1834, 1843 y 1851 perfecciona­
ron y regularon el sistema b metálico y modificaron poco 
a poco las características de las monedas.

Vale la pena destacar la Ley promulgada el 24 de octu- 
br* de 1834 con las firmas del Presidente Joaquín Prieto y 
iu  Ministro, don Joaquín Tocomal. Esta es la prim era ley , 
que definió totalm ente el sistema monetario que debía regir 
en Ohile.

La ley establecía nuevos cuños que reemplazaron a los 
de 1817 y definió las monedas con la misma denominación, 
valor, peso y ley de fino que tenían desde la Colonia. Su 
gran novedad consistió en Introducir la moneda divisionaria 
da cobre en las denominaciones "centavo” y “med o cen-

■ tavo".
' LEY  DE 1851; SISTEMA DECIMAL \

La ley del 9 de enero de 1851 provocó una modificación | 
sustancial de! sistema monetario vigente, ajustando los pesos ' 
de las monedas al sistema decimal que habla sido adoptado 

,por Chile en 1848. La ley estableció las siguientes monedas 
'de oro;

Cóndcr (15.253 grs.) equivalente a $ 10 de plata, 
Doblón, equivalente a $ 5 de plata, y
Escudo. equivalente a $ 2 de plata.
En cuanto a las monedas de plata, se establee eron las 

de un peso —equivalente a 100 centavos y con un peso' de 
i 25 grs.—, las de 50 centavos, las de 20 centavos, las de 10 
centavos y las de 5 centsvos. La ley mantuvo las monedas 

I de cobre introducidas en 1834, Tanto para las monedas de 
;oro como para las de plata se fijó una ley de 0,900.

En lo que se refiere a las instituciones banc^rias, desde ' 
' los albores de la Independencia ex stió en Chile la inquietud  ̂
por la creación o’« ellas. Ya el 11 de enero de 1811, don 
Ansülmo de la Cruz, Secretario del Consulado de Santiago,

1 presentaba a éste una memoria p ro p ^ e ñ d o  la creavlón de 
i un Banco que recogiese depósitos a interés y concediese 
{ créditos. La idea no prosperó, pero el tem a se siguió repl.
' tiendo a través de los años,
! LOS BANCOS DE RESCATE

La necesid-ad de asegurar la estabilidad en el mercado
■ del precio del oro y la plata llevó a la creación de lot 

llamados "bancos de rescate”, que eliminaran a los in ter­
mediarios y compraran estos metales directam ente a loi 
minero» a precios fijos. Un Decreto del 13 de julio de 1812, 
con la firma de don José Miguel C arrera, aprobaba el esta­
blecimiento de un Banco de Rescate de pastas de plata en 
la villa del Huasco y designaba a don Manuel Antonio Luján 
como su Administrador, aunque no se sabe si el Banco

■ llegó a establecerse alguna vez. Más tarde, el 14 de marzo 
de 1821, un Decreto del D irector Supremo, don Bernardo 
O’Higgins, creaba el Banco Público Nacional de Rescate con 
un aporte del Gob:erno de $ 20.000 y abierto a U suierlp-

i ción de capital por los particulares. El Banco estaba des*
; tinado al rescate de oro y plata. De este decreto vale la '
; pena destacar cómo revela el temor, que se repite en lo» - 
: años íigulent«s, de que los gobiernos pudiesen abusar da 

los bancos para su financiamiento. La Regla 4,a establecida 
pOr el Decreto para la operación del Banco señala a la 
letra: "Los fondos y utilidades del Banco son sagrados e 
inviolables, y el Gk>bierno por ningún motivo ni apuro podrá . 
tocarlos” .

Fuera de estos decretos no hay otras'novedades en los i 
prlmeiros años de la República. Sin embargo la lucha por 
la libertad había trastornado la economía del país y, en 
ella, la actividad minera. La acuñación había caldo i  se 
hací* sentir la falta de circulante. Ello llevó a que diver­
sas cas-as comerciales de la provincia de Coquimbo emitie­
sen vales o pagarés al portador que circulaban con el nom­
bre de billetes al portador y que alcanzaron elevado volu­
men. Esto* billetes eran pagaderos en moneda legal a su 
presentación. Estas casas comerciales fueron indudable­
mente, los primeros bancos de emisión que existieron en 
el' país,



A ipesar d« que no se produjeron probiemas de im­
portancia, la proliferación de las caía*- -emisoras y la na- 

provocaban estas emisiones por la 
posibilidad de falencia, llevaron ai Gobierno a dictar la 

legislación bancaria chilena.
. ^  noviembre de 1839, con las firmas del Presl- 

I Prieto y de don Joaquín Tocornal, se dictó el De­
creto N.o 140 de Hacienda que regulaba la emisión de pa- , 
peí moneda. El decreto exigió la autorización del Gobierno 
para el establecimiento de bancos de e'misión y radicó «n 

en íorm a privativa, la facultad de em itir billetes. L* 
actividad bancaria quedó asi en manog de particulares, pe­
ro sujeta al control de las autoridades.

LA PRIMERA LE Y  DE BANCOS
Por esa época ya existía una opinión general favoxab li, 

al establecimiento de bancos. Sin embargo, la discusión 
era fuerte  en tre  los partidarios de un banco del Estado o, 
al menos, de un banco particular privilegiado y los partí- 
darlos de dejar la actividad bancaria a los particulares.

El Gobie,rno mismo tuvo una posición zigzagueante. 
Por Decreto Supremo del 2 de enero de 1845 nombró una 
Comisión para que estudiase la conveniencia de crear un 
banco nacional pero, poco dejKpués, se desistitó de la idea.
En la Memoria de Hacienda presentada al Congreso el 8 
de noviem bre de 1847, el Ministro don Manuel Camilo Vial 
expresaba sus tem ores de que dicho banco se prestase 
paja que el Gobierno se financiase a través de emisiones 
exageradas y daba cuenta de «us gestiones para la form a­
ción de un banco particular.

Después de intentos fallidos para in teresar a capita­
listas extranjeros, el Gobierno, por decreto del 26 de lulio 
de 1849 con las firm as del Presidente, don Manuel Bulnes, 
y del Ministro de Hacienda, don Antonio García Reyes, au­
torizó el funcionamiento del Banco de Chile de Arcos y 
Cía., cons'tituido como sociedad anónima, culminando las 
negociaciones entre don Antonio Arcos y los ministros Vial 
y García Reyes.

BU decreto autorizó al Banco a em itir billetes « la vista 
y al portador, pero no les dio curso le ta l, §s decir, no lo* 
hizo aceptables para pagos al Fisco. El Banco debió constl. 
lu ir  une garantía de $ 100.000 en bonos de la deuda púbUca.

I El nuevo Banco, aún no siendo un banco privilegiado, 
^encontró  fuertes resistencias en el comercio de Valparaíso 
l y  Santiago, que expresaba su tem or a las emisiones no res­

paldadas y al acaparam iento por éste del oro y la plata. 
Fue la presión de esta oposición la que llevó al Ministro 
García Reyes a anunciar, en su Memoria de Hacienda de 
1849, el pronto envío al Congreso de un proyecto de Ley 
de Bancos. La misma oposición provocó un dictamen de la 
Corte Suprema que llevó al Gobierno a decretar, el 17 de 
abril de 1850, la prohibición al Banco de em itir paipel mo­
neda. Desprovisto de sus facultades originales, el prim er 
banco chileno debió cerrar sus puertas en 1850, al año de su 
creación.

En los «ños siguientes surgieron varios otros bancos; 
Bezanilla, Mac-Clure y Cía. en 1854; el Banco de Depósitos 
y Descuentos de Valparaíso, que po-sterlormente s« fusionó 
para constituir el Banco de Chile, el Banco de Ossa y Cía. 
y el Banco de Agustín Edwards y Cía. en 1856 y el Banco 
de Ohll# en 1860. De éstos, el Banco de Depósitos y Des­
cuentos de Valperaiso, autorizado por la Ley del 25 de ju ­
nio de 1855 con la firm a de don Manuel M ontt y su Ministro 
de Hacienda don José María Berganza, fue la prim era Ins. 
titución propiam ente bancaria del país. Dictada a raíz de 
una solicitud sospechosamente firmada por varios de los que

■ combatieron los privilegios del Banco de don Antonio Arcos, 
la Ley privilegiaba al Banco d« Valparaíso.

Con un capital de $ 2.000.000, el Banco estaba auloriia- 
do para conceder préstam os, descuentos y créditos en cuen- 
tas corrientes, para recibir depósito* y ciistodia, para operar 
en cambios y en la compraventa de m etales y para  aceptar 
c o i^ lo n e s  de corretaje. Sin embargo, no se le perm ití! 
•m ltir papel moneda. !

A pesar de que aún estaba vigente el Decreto de 183ft 
que prohibía em itir billetes sin autorización del Gobierno, 
los nuevos bancos buscaron subterfugios o, simplemente, hi­
cieron tabla rasa del Decreto. Así, la casa BezanBla, Mac- 
Clure y Cía. hizo circular vales a le vista y a la orden de 

, otras casas comerciales que, a *u vez, los endosaban y los ;
hacían circular como verdaderos billetes. El Banco de Ossa i 

I y Cía. simplemente emitió efectos llamados veles y billetes j 
! sin constituir garantía. Y el Banco de ChUe, poco antes de j 
. la Ley de Bancos, circulaba billete* a la vista y i l  portador.
, TodM estas em siones, aunque conti-evenían el Decreto de 
i ^“39. contaban con la autorización del Gobierno. Así se con­

solidó el triunfo de los partidarios de radicar facultades 
emisoras en las instituciones de crédito.

; Esta tendencia que se generalizaba hizo ver la necesidad 
: de reglam entar los bancos, su organización y sus facultades, 
j especialm ente la de emisión. Así, el 23 de Julio de 1860, con
4 las firmas de don Manuel Montt y su Ministro de Hacienda, 

Novoa, se promulgó la prim era Ley de Bancos 
en Chile, El proyecto correspondiente habia sido enviado al 
Congreso en 1859 y era el resultado del trabajo  de Monsieur 
Jean Gustave Courcelle.vSeneuil, economista francés contra­
tado por el Gobierno como consultor del Ministerio de Ha- 

I cienda y profesor de Bcgnoraia Política en la Universidad,

La Ley autorizaba el establecim iento de bancos de emi­
sión de billetes pagaderos a la vista y al portador. Los bi. 
llet«s serían numerados y llevarían la firma y el s«<lo del 
Superintendente de la Casa de Moneda, emitiéndose en cor­
tes de 20, 50, 100 y 500 pesos. Establecía, además, las ñor-, 
mas para establecer banco», las garantías que debían con. 
signar sus directores. Fijaba normas para el pago de los bi­
lletes v parf la destrucción de los deteriorados y su reem ­
plazo. Por último, la »ey limitaba la emisión al 150 por cien, 
to del capital efectivo integrado en moneda legal, barras de 
oro o plata o documentos a no más de meses suscritos por 
personas de reconocida .líolvencia. La I^ey resultó notablem en­
te libera; y las únicas limitaciones efectivas eran  la de la 
facultad emisora y la del corte de los billetes. Por otra p a r­
te, la Ley sólo *e refería a los brncos de emisión, quedando 
los otros bancos sometidos a la legislación común.

Mientras tanto, en 1855, se creó la Caja de Crédito Hipo­
tecarlo para orientar hacia la sericultura las fortunas que 
se originaban en la minería. Esta Caja fue, con toda propie­
dad, la primera institución de crédito de; país.

LAS CRISIS SUCESIVAS LLEVAN A LA  
INC0NVERTIB1LIDAD

La Ley de Bancos de 1860 fue de larga vida, ya que 
estuvo vigente ha.sta 1925. Hasta 1898 tuvo sólo reform as 
menores, como la de 1865, que modificó <os cortes para em i­
tir  desde $ 1 a $ 500, o las de 1869 y 1875, que modificaron 
los horarios de funcionamiento de los bancos. Materias ira. 
portantes estaban aún sin legislar. Tanto es asi, que recién 
en 1892 dO'n Ramón Santelices presentó «l prim er proyecto 
para legislar sobre los cheques.

La Ley N.o 1054 del 31 de julio de 1878 modificó sus­
tancialm ente )a Ley de Bancos, ya que quitó a loa particula­
res la facultsd de em itir y la radicó en Fisco en forma 
exclusiva.

Su Artleulo 3.o estableció que los bani-os particulares 
no podrían em itir m ientras subsistie.se el curso forzoso de 
los billetes fiscales v declaró fiscal la amisión bancaria exis- 
tente a la fecha, debie^ido los bancos pagarla por terceras 
partes en el plazo de tres años.

Después de la Ley de Bancos de 1860 siguieron apare­
ciendo nuevos btmcos En 1865 iniciaron .sus actividades el 
Banco Chileno Gaiantiziador de Valores y el Banco Nacio­
nal de Chile, al cual se incorporó el Banco de Chile, llegan- 
do »u capital a los nueve millones de pesos y coostituyéti- 
dose en U orincipal Institución b^nearigi del país. Ese año 
Chile declara la guerra a España, con graves perturbacio­
nes para la vida económica, ya que exigió al Gobierno fuer­
tes desembolsos «ara afron tar ios gastos de defensa, mien­
tras el bloqueo español reducía considerablemente las en tra­
das del comercio de exportiición. El público, atemorizado por 
el conflicto, retiró  sus depósitos, exigiendo la conversión de 

' los billeites y ocultando el circulante.
En estas circunstancias, el 24 de septiem bre de 1865 

se promulgó, con la.'? firmas del Presidente don José Joa­
quín Pérez, y su Ministro de Hacienda, don Alejandro Reyes, 
una ley que autorizaba al Banco Nacional de Chile para 
QUe hiciese una emisión de hasta el 50% del capital suscri- - 
to, inconvertible hasta el 31 de enero de 1866.

De acuerdo con esta Le.v. el 29 de septiem bre el Go. 
biem o decretó que los billetes del Banco Nacional de Chi- ' 
le deí5Ían ser recibidos en lais oficinas fiscales, siempre que 
tuviesen la fianza solidar a de don Agustín Edwards y ctel 
Bainco de Valparaíso. El Decreto establecía que el Banco y 
Sus fiadores —Banco,de Ossa y Escobar, Ossa y Ciai. y Mac- 
Clure y Cía.— recibirían ios billetees a su valor nominal 

; V entregarían  diariam ente al Fisco el metálico del día an­
terior. hasta rescaitar lo« billetes recibidos por el Fisco por 
concento de contribuciones u otros ingresos. La emisión fue 
autorizada con un máximo de $ 1.500.000. De esta forma, 
quedó establecido por prim era vez en Chile el curso for­
zoso del billete bancario.

Una nueva Ley del 20 de diciembre declaró inconverti­
bles los billetes de banco* de emisión hasta seis meses des- ■ 
pués de conc'uida la guerra con EXspaña, pero no más allá ■ 
del 30 de lunlo de 1967. Los bancoj que se acogiesen a esta 
Ley debían convert'r no menos de un 5% mensual de los bi­
lletes para cubrir las necesidades mensuales del fisco y 
se obligaban a prestarle a éste la tercera  pgirte de la emi­
sión. El préstamo ganaría un Interes de un 6% a partir del 
día en que las billet«s fuesen convertibles.

En virtud de esta ley se autorizaron emisiones incon. 
vertibles que ascendieron a más de $2.000.000 hasta que ei 
20 de julio de 1866 una nueva ley concedió privlegios de 
emisión a los bancos que prestasen al Gobierno en tre  
cuatro y seis millones de pesos. El privilegio consistía en 
la recepción de ibs billetes, con carácter de exclusividad 
por 22 años, en las oflc'na* fiscales. Además, m ientras du- , 
rase el préstamo, el Gobierno no em itirla ni perm itirla 

; em itir billetes de curso forzoso. Además, la emisión serla ¡ 
I Inconvertible hasta seis meses despuée de term inada la
I guerra, pero no más allá del 30 de junio de 1867. i



M onedas de Chile; Serie  de m onedas de oro con  la im agen 
za de 1842, m edia  onza de 1S40, dos

C neo bancos se Juntaron en agosto para conceder «1 
préstamo, que se distribuyó eti la siguiente forma:

Banco Nac onal de Chile .....................
Banco de Valparaíso 
Agustín Edwards 
Mac.Clure y Cia, 
Ossa y Cía............

$ 2.805,000
510.000
510.000
510.000
204.000

$ 4.539.000
Con el término de la guerra con España se re.stablepió 

el orden. Se reinició la exportación, entonándose la balan­
za de pegos y el país te  vio fevorecido por una moneda 
estable de alta cotización Iniernac'onal (46 peniques oro). 
Todo esto permitió un desarrollo creciente del negocio ban- 
cario. Entre 1868 y 1872 t« crearon los éiguientes bancos; 

Banco Agrícola,
Banco Mobiliario,
Raneo Montenegro y Cí«„
■feanoo del Pobre,
Banco del Sur, .
Banco de Concepción,
Banco Nacional de BoUvIi,
Banco Sud.Amer cano,
Banco de La Alianza, y
Banco de Matte, Mac-Clur« y Cta.
U)s siete bancos existentes en 1889 acumulaban en 

capital pagado y reservas $ 6 ,200.000 v sus colocaciones 
llegaban a $ 28.100.000, m ientros que lo* depósitos ascen­
dían a $ 21. 100.000,

bonanza, sin embargo, no duró mucho y de«de 1874 
se dejó sentir una fuerte c r ’sis económica, provocada por 
la caída del precio del cobre y la plata en los mercados 
internacionales, I.ia crisis culminó en 1878, cuando el pe«o 
había caído a menos de 40 peniques oro.

Durante ese periodo el oro se usó para cubrir el dé­
ficit de la balan74i de pagos, desapareciendo de la circula­
ción. IV este modo se llegó, de facto, a un sistema mo- 
Ti<>metálico de plata. M ientra! tanlo, crecieron los déficit 
pie«uDuestario* del F in o  y éste obtuvo de 9 de ios 11 
bancos existentes un préstamo por $ 2.250.000 al 9% 
anual, a cambio del pr viiegio de «misión de billete* por 
diez años, hasta por $ 10. 100.000, recibibles en te io re r iii 
fiscales.

E íta j emisiones extraordinarias, con garantías «n me­
tálico que no pasaron del 5% y hasta de! 3%, provocaron 
el pánico en el público. Las "co rrid a '” pusieron en aprie- 
tos a vario» bancos y el Gobierno, para salvarlos, debió 
dictar una lev de inconvertibilidad el 23 de julio de 1878.

La ley, despachada después de borrascosas sesiones 
del Congreso, estableció la inconvertibilidad y el curso 
forzoso de los billetes hasta el 31 de agosto de 1879. Una 
nueva ley prom ulgada en septiem bre amplió el plazo has- 
'ta el 1.0 de mayo de 1880 y elevó al máximo Inconvertibl* 
« $ 15.010.000.

LA GUERRA DEL PACIFICO
Î a Guerra del Pacifico en el año 1879 sorprendió al 

país en una dificii situación financiera y económica. De 
ahí que el 10 de abril de es« año. con las firmas del Pre­
sidente. don Aníbal Pinto, y del Ministro de Hacienda, don 
Julio Zegerí, se promulgó una ley que autorizaba ai P re­
sidente k em itir directam ente $ 6 .000.000 en billete» «| 
portador, de curso forzoso, y con.stituido» en moneda le. 
«ai.

El 26 de agosto »c autorizaron otro» seis millones;

de M inerva ante el altar. De Izquierda a derecha: una on- 
escudos de 1841 y un escudo de 1841

cuatro más el 10 de enero de 1880 y doce mUlloneF ei l.o 
de ago»to, haciendo un total de $ 28.000.000 en billetes 
emitidos directam ente por el F íaco. Para la emisión de es­
tos billetes fiscales *e estableció una oficina anexa a la 
Super.ntendencia de la Casa de Moneda| encargada de la 
emisión, custodia, canje, renovación, re tiro  v diAtribución 
de los billetes.

Mientras tanto, el cambio fue cayendo a 33 peniques 
en 1879 y 30 penique* en 1880, para  quedar en 35 peni, 
ques al término de la guerra, en 1882. Por otra parte, 
la emisión del Gobierno había casi cuadruplicado el dine­
ro que circulaba en billete» y que era d  comienzo de 
la guerra, de unos diez millone.'i de peso».

El térm  no de la guerra perm itió desarrollar en form a 
aún mayor los negocios bancarios, »e crearon nueva» em . 
presas comerciales y la producción minera alcanzaba cifrai 
nunca vistas.

La situación del país prosperó y se Inició una tenden­
cia para convertir los billetes del F sco  en metálico, I4  dis­
cusión que surgió fue acalorada v la opinión pública se 
dividió entre ' oreros" y ‘'papelero«^ que eran los nombres 
con que se designaba a los partidarios de la conversión y 
del papel moneda, respectivamente,

14 de abril de 1887 se promulgó una ley que fue un*
prim era conquista de los "operos". La ley disponía el retlTo 
craduai y la incineración de la emisión fiscal hasta reducirla 
de los 28.000.(XX) de pesos que alcanzó en 1880. a sólo 18 mi­
llones de pesos, creando para ello un fondo de conversión. 
Además, la ley limitó la facultad emisora dp los bancos esta­
blecida en la Ley de Bancos de 1860, reduciendo el poder 
emisor de 150 por ciento a 100 por ciento del capital pagado 
y exigiendo una caución del 50 por ciento de la emisión en 
pastas metálicas, títulos de la deuda pública o bonos hipote­
carios. Pero, a pe.sar de estas medidas, el peso siguió ba­
jando y en 1890 se c o t7aha en 24 peniques.

LA REVOLUCION DEL 91
Las divergencias entre el Poder Ejecutivo y el Legisla­

tivo llevaron al país a la Guerra Civil en 1801, destruyendo 
lo» esfuerzos conversionistas que .se venían realizando.

El Presidente Balmaceda suspendió la incineración de 
bille'.es fiscales y la acujmuiación del fondo de conversión 
dispuesta en la Ley de 1887. Luego d spu.so de parte del 
fondo ya acumulaoo, emitió nuevo» billetes fiscales por 
20.809.297 peso» y obligó a los banco.s a emlt r  para el Es­
tado (wr un monto igual al de sus propias emisiones, lo que 
le facilitó. 8.918.838 pesos adicionales. De este modo, el circu­
lante fiduciario, qu« ascendía a 41 m ilones de pe.sos en 
1890, subió a 62.554.460 pesos. Mientras tanto, el cambio 
bajó en agosto de 1891, a »ólo 15 peniques. Los 27 bancos 
comerciales existentes a la fecha se vieron amenazados por 
la falencia. L« suspensión de la convertibilidad provocó el 
pánico del público y el retiro de fondos. La oportuna in ter­
vención del G oberno evitó U catástrofe, restableciendo la 
calma al finalizar el movimiento revolucionario.

El prim er Gobierno constitucional después de la revo­
lución se planteó sb*ertam«nte en f, vor de la ponver<ión. En 
noviembre de 1892 promulgó una lev que autorizaba la em i­
sión de bonos del F,stado por 1.200.000 libras esterlinas, d is­
ponía la Incineración de 10.000.000 de pe.sos en billetes fis­
cales y disponía que. a partir del 31 de diciembre de 1893, 
el papel moneda del Estado debía ser pagado a su p resen­
tación en la Dirección del Tesoro en monedas de plata de 
25 gramos y 0,900 de fino, o su «quivalenria tn  oro. La 
ley establecía el patrón oro. fijando como unidad monetaria



el Twso oro con un* l»y de fino de 11112 y un* equlvílencl* ' 
de 24 peniques.

Al retiro de billetes fi»oa!e« dispuesto por la ley »• ■ 
' sumo el retiro que los Bancos hicieron de sus propioi bi­

lletes por el tenjor de tener que cambiarlos a 24 penkiuei 
cuando el cambio eiteba sólo en 15. De este modo, el cir­
culante bajó a cincuenta y cinco millones de pesos, oibli- 
«ando al Gobierno a dai pie atrás.

El 13 y el 31 de mayo de 1893 se prom ulgaron ley«» 
postergando la co^nversión a ¿ i peniques hastai el l.o d« 
lunio ae 1896 y suspendiendo el retiro de los billete* fii- 
cales Iwista esa fecha.

lin mcdiü de una incerUdumbre monetaria creciente y 
en un ■aaUjiente de bancarrota, con el cambio bajando hanta
11 peniques, nació ea 1894 el Banco de Chüo como resul­
tado de la fuáióm del Banco Nac»on«l de Chile, el Banco de 
Valparai&o y ci Banco Agricoliu. El Banco de Ohile e* hoy 
el banco privado mas imporii^ite del pais.

Para s>u,perar la situación, una nueva ley de febrero d« 
i 1895 estableció la conversión a partir del l.o de junio, 
pero un cambio de sólo 18 peniques. Como el cambio «i- 

; taba a 15, los tenedores de billetes se precipitaron a con­
vertir V va a fines de 1897 el canje estaba terminado.

, La fuerte leatTicción del circulante llevó a la ley d» 
¡1ulio de 184)8 que autorizó al Presidente a em itir cincuenta 
, millones de pesos en billetes fiscales de curso forzoso. Ei- 
itos billetes serian convertible» a partir del l.o de enero 
de 1902 V la ley disponía la constitución de un fondo de 
oro oara le conversión. Además, la l«y privó a los bancos 
de la facultad de emisión, de modo que. desde este mt>- 
mentó y hasta la creación del Rameo Central en 1925 sólo 
circularon billetes fiscales l)e este modo se puso fin al 
régimen meiálico. Con la sola Interrupción de los tres años 
orecedente.s, el periodo del papel moneda se extendió dwids 

; 1878 fl 1925,
, Entre 1R9B y 1902 se completa la quiebra del patrón oro. 

El salitre, el cobre y los productos agrícolas se encuentran 
en alza en tos mercado» internacio.nales. El pais entra en 
un oerlodo de Ivinanza. Por otra parte, la desconfianza en 
la capacidjd del Gobierno para restablecer el patrón oro
V la caída del cambio a la tercera parte en 25 años llevan 
a que «« im ponían en el Congreso los "papeleros”, qu« in»- 
ponem una política francsimente inflacioniíta.

EL SIGLO VEINTE 
La lev de 1898 establecía le conversión de^de el l.o  de 

enero de 1902. Por Ley de 1901 el niazo se extendió a 1905
V luego, en 1904. se nostergó  a 1910,

La mi.tma I^ev de 1904 autorizó una emisión de treinta 
millones de rneíto*. scguido.s de cuarenta millones más en 
190fi V treinta millones en 1907. llevando el circulante a 
$ 1.50.000.000 y el cambio a 9 penimieg.

Para m anejar las em ’slnne* de billetes fiscales que finan­
ciaron la Guerra del Pacifico se habla estahU^jIdo un» ofi­
cina esnecial, anexa a la Superintendencia de la Casa de Mo­
neda. En agosto de 1907, para term inar con la po’.itica in- 
flacionista que se venía siguiendo y dar elasticidad al cir- 
ciiíanije. se autorizó a eMa oficina para em itir billetes contra 
depósitos en garantía en oro. con la equivalencia de 18 pe­
niques por peso. En virtud de esta autorización, cualquier 
persona podría llevar oro y obtener billetes de la oflcin», 
que pasó a llam arse “Caja de Emisión”.

Posteriorm ente, por una Ijey de 1912, s« modificó 1» 
l>ey de 1907, creando la "Oficina de Rmisión" encargada de 
emitir a pedido de los bancos naciona'.es o extranjeros y 
contra depós.itos de oro, a razón de 12 peniques por peso. 
El poder de emisión de cada banco por esta via quedó li. 
mitado al monto de su capital efectivo,

Llogó la Guerra df1 14 y se produjo cierto pánico qu« 
císi tuvo el carácter de corrida para los banco* ale^manes. 
Para salvar la emergencia, el Gobierno recurrió una ve* m ái 
al expediente de 1907. autorizando por un año, que luego 
se prorrogó en otro más. a que los Bancos retiraran  vales 
hasta por el 50 por ciento de sus capitales prgados. Por 
este derecho ;os Bancos pagarían un interés de un 3 por 
cie^nto por debajo del que percibiesen de .sus clijentes. Estoi 
vales fueron verdaderos billetes de curso forzoso y se emi­
tieron por un monto de .'i9.985.500 pesOs.
,, A esta medida se sumó en agosto de 1914 (a I,ey de Au- 

^ iios Salitreros que vino en ayuda de los problema» que 
A frentaba la principal industria del pais. La I^ey autorv,ó 
ei anticipo d^ vale* a lo* salitreros que tuviesen salitre en 
cancha o en puerto.

La conjunción de ambas medidas conjuró el peligro.
A partir de 1916 :a guerra comenzó a significar prospe. 

ridad para Chüe. El cobre y el salitre mostraron alzas apre- 
ciaMeí en sus precios con el consiguiente efecto favorable 
y el cambio subió a 18 peniques.

Al fin de la guerra, sin embargo, el cambio estaba de 
nuevo en los 12 peniques de antes. El circulante, mlOTtraa 
tanto, ascendía e 150.000.000 de pesos en billetes fiscales,
70.000.000 de pesos en billetes con g m n tia  de oro y 5.000.000 
d© pesos en vales a bancos y sa'.itreros.

Entre 1920 y 1924 se  sucedieron diversas leyes que auto­
rizaron empréstitos internos en los que los bonos servían 
para em itir billetes. Estas fueron las llamadf* emisiones da 
emergencia.

Al llegar 1925 el sistema m onetario en Chile era 
, el de papel moneda inconvertible y de curso legal. E3 único 

billete era el fiscal.
El 21 d<* agosto de 1925 se creó H Banco Central de Chi­

le por Decreto Ley N.o 486. Al iniciar sus sctividades en 
enero de 1926, se estableció la conversión metálica, poniendo ! 
térm ino a la antigua rivalidad en tre  "oreros” y "papeleros”, 
abriéndose! u,ia nu«va e ra  de la poütica monetaria chilena.



KEMMERER: 
Fundación dd Banco

Arturo A lessandri Palma y su M inistro de H acienda, Guillerm o Subercaseaux, fueron los pa­

dres del Banco Central.—  La m isión de exp ertos norteam ericanos encabezada por W alter  

K em m erer, preparó el proyecto de su creación .—  Otros tres proyectos organizaron el s iste ­

ma financiero chileno.—  Creado el 21 de agosto de 1925, el Banco abrió sus puertas el 11 de

enero de 1926.
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£1 acta de la p rim era  sesión dcl d irec to rio , el 5 de dicte 

vibre de 1925. N ótese la firm a  de don A rtu ro  A tessnndri, 

d irector por los accionistas particulares



, El sistema bancario existente en Chile hasta 1925 ha-1 
' hia sido incapaz de responder a las necesidades del desa-’ 

rrollo y de estabilizar el comercio internacional. Es por 
ello que, a partir de 1918, diversos proyectos se sucedieron 
pi'oponiendo la creación de un Banco Central.

Al proyecto de don Luis Claro Solar, de agosto de 1918 i 
—el pr mero que propuso formalm ente un Banco Central ] 
emisor— *e sum aron, en noviembre de 1919, el del .Minis­
tro  de Hacienda, don Guillermo Subercaseaux; en Junio de j 
1921, el de la Comisión de Hacienda del Senado; poco des- I 
Jués, otro de Claro Solar; y, en agosto de 1924, otro de ‘ 
a Comisión de Hacienda del Senado. Todos ellos m urieron 

al establecerse la .lunta de Gobierno que el 5 de septiem­
bre de 1924 provocó la dimisión de don A rturo Ale.isandri,

Sin embargo, ¡a ,lunta recogió la inquietud y, si no 
hubiese sido por la revolución del 23 de enero de 192.'5, 
que el 20 de marzo de ese año repuso a Alessandri en el 
Gobitrno, habría promulgado el Decreto Ley creando el 
Banco Central según el proyecto de su Ministro de Ha- 
cienda, don .lulio Phillipl.

El Presidente Alessandri era un decidido partidario de 
U creación de un Banco Central como mecanismo para 
alcanzar la estabilidad monetaria. El lema se repite en su 
programa presidencial y en todos sus mensajes al Congre­
so y su Gobierno es el inspirador de varios de los proyecto* 
previos.

En 1923 el Presidente Alessandri y su Ministro de Ha­
cienda. don Guillermo Subercai'eaux, iniciaron las gestio­
nes para obtener la colaboración del experto norteameri- 
(■ano Kemmerer, quien recién completaba la reform a ban- 
cana y monetaria de Colombia.

La.< gest iones no se interrum pieron con el movimiento 
del 5 de .septiembre del 24 y al ser repueslo .\le.ssandri, se 
concretaron con la llegada a Chile, el 2 de julio de 1925, 
de la “Comisión de Asesore* Financieros” encabezada por i 
Edwin W alter Kemmerer, profei.’or de economía de la Uni- I 
versidad de Princcton, e integrada además por H. M. * 
■lefferson, W. W, Renwick, J. T. Byrne y Henry H. West. 
La Comisión, más conocida como la M sión Kemmerer, lle­
gaba contraiada para e.sta'blecer un í nueva o«'ganización fí- : 
nanciera en el país. A ios integrantes iniciales se unieron : 

otros en los m esei siguientes. i

La Misión no podía pretender una mejor oportunidad ' 
par* el cumplimien o de su objetivo. La Con» ituclón e s - ' 
taba suspendida, el Congreso estaba disuelto y se legislaba 
por decretos. Esto facilitaba todo el proces-o de aprobación 
de sus recomendacionos. Por otra parle, los militares eran ¡ 
partidario» de las reformas que también eran aprobadas 
por la pren.sa y la opinión pública. Las condiciones econó- . 
micas eran favorables y el cambio .ve mantenía estable des-, 
de hacía cuatro años a 11,5 cen;avos de dólar por peso.

Por otra parte, el Gobierno tenía reservas más que s u - ■ 
ficientes para en fren ta r la conversión metálica: 90 000.000 
de pesos oro, en barras guardadas en las bóvedas del Pa i 
lacio de la Moneda; 25.000.000 de pesos oro. depositados - 
en Londres; una pequeña garantía en sali'.re y un depósito 
en el Banco & pañol Chile ascendían « algo más que bI; i 

Jota] de papel moneda en circulación, en vales del Tesoro 
y billetes fiscales ¡

LAS CUATRO LEY ES  DE KEMMCRER '
Le misión aprovechó todos los proyectos y estudio.^ 

exilíenles, a lo que sumaron un cuidadoso estudio del ré­
gimen bancario existente y de los abusos cometidos ante­
riorm ente en el sistem a de em ’aiones. De este modo, su 
trabajo fue esencialm ente de revisión y selección, concre. 
tándose en cuatro provectos totalm ente ligados entre «i y 
que constituyeron las beses de una nue^'a organización fi­
nanciera del país.

El 19 de agosto de 1925 la M sión Kemmerer entregó 
I el Proyecto de Ley Monetaria. Este proyecto establecía el | 

padrón oro a razón de 0,183057 gramos de oro tino oor

peso corre.spondiente al camb o de 6 peniques, que era la * 
cotización de Ior últimos años.

H  Proyecto de Ley Monetaria fue promulgado el 14 : 
de octubre por el Decreto Ley N,o fi06, estableciendo defi. -' 
nitivam ente el papel moneda con respaldo en oro.

El segundo proyecto se entregó el 21 de agosto y era , 
el Proyecto de Creación del Banco Central de Chile, en- : 
cargado de la emisión de billetes convertibles y del de*, 
cuento de créditos. El mismo día se d c tó  el Decreto Ley 
N .o 486, publicado en el Diario Oficial al día siguiente, 
creando el Banco Central y encargándole como función 

{ principal la defensa de la moneda.

i Continuando la serie de pro.vectos, el 23 de «eptiem.
1 bre la Comisión presentó el Proyecto de Ley General de 
i Bancos para reem plazar a la ley excesivamente liberal de 
. 18(50. El proyecto organizaba el sistema bancario, regla- 
, m entando la operación de los bancos y estableciendo ñ o r. 

mas para su constitución y funcionamiento. El proyecto 
también creaba le Superintendenc'a de Bancos, encargada 
de controlar las instituciones de crédito y supervig lar la 
aplicación de las leyes oue las regian. Por último, este 
proyecto establecía para los bancos la obligación de man- 

, tener reservas. Iimitat>a el monto de los depósitos en fun­
ción del cap'tal y las reservas y obligaba a los bancos a 
m antener en c»ia o en el Banco Central una parle de los 
depósitos como encaje. El proyecto fue aprobado por el 
Decreto Ley N .o  559 del 28 de septiem bre del mismo año 
1925.

Por último, el Decreto Ley N.o 718 del 13 de noviem. 
bre promulgó el proyecto presentado el 3 de octubre de 
“Ley Orgánica de Presupuestos” . Con esta ley se orde­
naban las finanzas del Estado y se encuadraban en un sis­
tema legal y científico.

De este modo, los cuatro proyectos de la Misión Kem­
m erer, estrecham ente ligados entre sí, ordenaron todo el 
sistema financiero del país y nos dejaron dos i-nslltucione» 
de prim era im portancia en nuestros días: el Banco Central 
de Chile y la Superintendencia de Bancos.

LA COMISION ORGANIZADORA
El 31 de agosto inició sus labores la Comisión Organi­

zadora del Banco Central, establecida en el Artículo 1,0 
trans torio del Decreto Ley de Creación.

La Comisión estaba presidida por el -Ministro de Hacien- 
i da, don Valentín Magallanes, e integrada por don Pedro To. ‘ 

rres y don Luis Larraguibel por los bancos nacionales, por 
don Tomás Little por ios bancos ex tranjeros y por don 
Guíl'ermo Subercasesux y don Hernán Correa Roberls como 
representantes del Presidente de la República, el cual ha­
bía designado a todos los an teriorm ente nombrados.

La Comisión actuó asesorada por H.M. Jefferson, miem­
bro de la Misión Kemmerer, quien se quedó en Chile hasta 

. dejar en funciontrnienlo el Banco.
La Comisión obtuvo que los bancos nacionales y exiran . 

jeros suscribiesen las acciones que les correspondían y el 
público también suscribió su parle.

Para form ar el Directorio el Gobierno designó a don 
Guillermo Subercaseaux don Hernán Correa Roberts y don 
Julio Phillipi. Al asum ir éste poco después la Superlntenden- 
cií d© Bancos, fue reem plazado por don Maximiliano Ibáñ^z. 
Lo.' bancos nacionale<! designaron a don Pedro A. Torres y a 
don Carlos Van Burén y los ex tranjeros a don Sidney H. 
salm ón. La Sociedad Nacional de .\gricultura y la de Fo- 
mentó Fabril eligieron como su representante a don F ran ­
cisco Garcés Gana mientra* qu/p ;a Asociación de Producto-

■ res de Salitre y la Cámara Central de Comercio enviaban •  
don Augusto Bruna. l.,as Sociedades Obrera» eligieron a don 
V icente Adrián y los acclonistai particulares a don A rturo 
A lessandri Palma.

¡ El Directorio celebró lU prim era sesión el 5 de dlclem- 
bre de 1925 y eligió Presidente por unanimidad a don I«. 
miiel Tocornal, En la Vlcepresidencia quedó don Francisco 
Garcés Gana v don Aureliano B urr fue designado como *1 
prim er G ereníe General.

Por recomendación del señor Kemmerer »e designó R«- 
visor General a; sefior W alter -M, Vap Deussen, quien d e sem -' 
peñó un papel esencial asesorando a ia dirección del B ancM  
en .'US prim eros años.

El Banco C entral de Chile abrió sus puertas al público 
el 11 de enero de 1926. siendo Presidente de U República ■ 
don Emiliano Flgueroa. .

«I» I



E l Banco Central: Comedor privado de la Presidencia

Los Dueños del 
Banco Central

El Banco tiene cuatro tipos de accionistas. 
t/ mayor volumen de acciones lo poseen los ban­
cos particulares. La U. P. manejó el Directorio

del Banco, Desde el 11 de septiembre el Comité 
Ejecutivo asumió las funciones del Directorio. 
Ahora, el Fisco será el único dueño.

El D ecreto Ley N o  486 del 21 de agosto d« 1025, al 
c rear el Banco C entral de Chile, lo estableció como una so­
ciedad anónim a mixta.

s u  capital autorizado de 150.000.000 de pesos se repartía  
de cuatro  clases: Clas« A, reservada al Fisco 

ae ^ n i e; Clase B. suscrita  por los bancos nacionales. Cla.se 
bí’co ex tran jero» , y Clase D, suscrita  por el pü-

año 1925 estas acciones se rep a rtían  «n la sl- 
» íorm a e n tre  las cufltro clases: 

r  de Chile . . .  20.000 acciones $ 20.000.000
r ía t  ?.■ ^*"^03 nacionales . 36.006 acciones .36.006.000 
riacn  r í’ ex tran je ro s 15.171 acciones 15.171.000

........... .. . . .  8-381 acciones 8.381.000
t o t a l  .............................  79.558 acciones $ 79.558,000

rio in ° ”^t'to rio  e.staba in teg rado  por diez miembro.s. T res 
R V rep resen tab an  al Gobierno, dos a la Clase
o trn  w .T ? ® C. El público estaba rep resen tado  por
S o r fo r ia ^ í? '’ . y rostan t«s correspondían, uno a la
Fabril ( de .A gricultura y Sociedad de Fom ento
Chil* ® Asociacifki de P roducto res de Salitre de
B Isa (« .lí?”’®’’® C entral de Comercio de Chile, y  el últim o 

obreras.
al PftiL , elegía al p residen te , al v icepresidente y
c in a i-T ” 1 K ^i^ral y  los accionistas ten ían  derecho a partí- 
' 'p a r  en las u tilidades

Al .  >-0S ACTUALES DUEÑOS 
(!•) B . del p resen te  año. el total de accione*
t(¡ A» p p n tra l «.icendía a 12.372.675, Est« to tal «e r«par- 
Clsit. i  *'Riilent« form a en tre  l«.  ̂ cuatro  c1»<!es:

A. Fisco de C h i l e ......................  20.000 accionei

Clase B, Bancos N acionales .............  12.218.990 acciones
Clase C, Bancos E x tr a n je r o s ............. 129.717 acciones
aa .se  D, P ú b l ic o .....................................  3.962 acciones

T O T A L .......................................................  12.372.B75 acciones

Entre lo» banco* nacionales, los principales accionis- 
tas son:
Banco de C h i l e ......................................  2.882.592 acciones
Banco Comerc al de C ur có Stgo. 1,801,620 acciones
Banco fópaftol C h i l e .............................  1,441.297 acciones
Banco Sud A m e r ic a n o .........................  1.441.296 acciones
Banco Nacional de] T r a b a jo ............... 999,314 acciones
Banco de C o n cep c ió n ............................  918.827 acciones

La Clase C de los bancos ex tran jeros e itá  suscrita en 
su to talidad por el Banco Do Brasil,

En cuan to  al público, los principales accionistas son:
Claudio T ronw so  F e r n á n d e z ............. 1.126 acciones
Asoc. G arantizadora de Pensiones . ,  490 acciones
Fernando  T orres M a i l la rd ..................  139 acciones
M artina Barros de T ro n c o s o ............. 100 accione»
Cía, de Seguros de Chile S, A. 100 acciones
Cía, de Seguro,'! La C entral .............  JOO acciones
Kafael Giácaman Giácaman .............  100 acciones
Institu to  Sanltas y A nilinas S. A, . .  100 acciones
Sociedad Anónima J a h u « l ...................  100 acciones
T ánax S.A,C. e l ..................................... lOO acciones
Univ Técnica Federico Santa M sria 100 acciones
Bethle>hem Chile Iron Mines Co. . . .  70 acciones

Cab* destacar que. en tre  los accionistas de la Clase



D. aparecen insUlucionas como gl Banco Central de Madrid
V el Banco Hispano Americano, ambos de España.

iRualmente diano de mención es el hecho que, entre 
los accionistas actuales, figura con dos acciones Frank W. 
Fetter. miembro de la Comisión de Asesores Financieros 
que preparó la ley que creó el Banco Central.

O radas ai volumen de acciones de que era poseedor 
Claudio Tronooso Fernández se constituyó en director casi 
pprm ancnte del Banco Central en representación del pú. 
blico, situación que mantuvo durante el Gobierno de Allende.

LA UNIDAD POPULAR Y DESPUES 
D urante el Gobierno anterior, el control de los ban. 

eos particulares llevó al Gobierno a un control absoluto 
de] Directorio del Banco Central que, prácticam ente, dejó 
de funcionar y. en todo caso, perdió toda su significación.
De hecho, el Banco Central funcionó durante la U.P. con , 
un Directorio nominal que fue citado muy rara vez,

Al asum ir la actual Junta de Gobierno, suspendió la 
vieencia del Directorio a la espera de resolver en defini. 
tiva sobre la dirección del Banco Central, En el In ter, 
tanto, esta dirección recayó en el Comité Eiecutívo inte, 
grado por el presidente, el vicepresidente y el gerente 
general, los tres designados por el Gob'erno.

El 25 de junio de este año la Junta de Ciobierno dictó 
el Decreto Ley N.o 1.078 que modifica la propiedad del 
capital y la dirección superior del Banco Central. Este
l)«creto L<ey ratifica al Comité Ejecutivo como el organis. 
mo máximo del Banco, eliminando definitivam ente e] Di. 
rectorio. Por otra parte, dispone la compra por el Banco 

1 j  de las cla-se* B, C. y D, con lo cual el 
_«el capital del Banco Central será de propiedad fiscal.

Cuando el Bancose 
enfrentó al Gbno.

"No puedo dejar de men­
cionar aqut también un pe­
queño episodio que, aunque 
en su época no ha sido de 
mayor trascendencia, para el 
nistoriador no carece de inte­
rés como Indicio de una cier­
ta tendencia que tiene sus 
comienzos de aquel'o.s tiempos.
El Ministro de Hacienda de 
¡a Junta de Gobierno, que 
nabia derrocado el Gobierno 
^^"^^'lucional de principios 
de 1932, tuvo que recurrir al 
«anco Central para salvar 

f^fuj.ción aprem iante de 
1 ^^*cal, y con e?e ob- 
n préstamo de

áO millones de pesos. El Di- 
m^torlo del Banco, impuesto 

petición, resolvió no 
aceptarla. Fue la primera y 
única vej que el Banco Cen- 

i*®, puso abiertam ente en 
oposición con un gobierno,

J con un "gobier-
Tf? ,f?cto”. El Ministro, in- 
í-eunM f ’, «onvocó a una 
Banon" 1®.' »l>^ctorio del 
„ tira anunció que Iba
un
mal E stad o ’*. Si
Bró Y.r, incluso lo-
m t o  y «n de-ro «•« sentido. Pe-
^  ^ndo se le hizo ver que

e*o era un poco arriesgado,j i 
ya que el Banco tenia su oro 
en gran parte depositado 

precisamente en aquellos pai , 
fes. a los cuales el gobierno i 
anterior había comunicado , 
que era incapaz de seguir sir-í 
viendo su deuda externa y: 
que. por eso, no se necesita-! 
ba tener mucha imaginación 
para pensar en el peligro d«  ̂
que ese oro. una vez conver-; 
lido en propiedad fiscal, pu­
diese serle decomisado, e) 
Ministro se asustó y revocó la ' 
medida inmediatamente. En( 
cambio, la Junta de Gobierno; 
dictó un decreto-ley, por e l , 
cual el número de rep resen-. 
tantea del Ejecutivo, <iue se-’ 
gún la ley orgánica del Ban­
co era de tre.s, se aumentó 
al doble. Este d'ecreto-ley no 
tuvo larga vida; a mediados 
de año, la Junta de Gobierno 
fue reemplazada por o tr a ,: 
que derogó las disposiciones ; 
que habían querido modificar 
la e.s'tructura del Banco y la i 
composición de su Directo­
rio” .

(De la Conferencia d ic 'a d a ; 
por e] profesor H erm ann , 
Max C. al cumplir 40 ano* i 
el Banco Central).

Barros Luco y 
El Bco. Central

D esde m ucho antes de 
su crención en  1925, don 
ArUiro A lessandri perse­
guía la idea de la fo rm a­
ción de un Banco C en­
tral. En 1913, siendo Mi­
n is tro  de H acienda dcl 
P res id en te  don R am ón  
Barros Luco, propuso a 
éste su aspiración. E l Pre­
sidente, en un  gesto tip l­
eo de  sil personalidad , 
repuso; “ No, IWinistro; 
no es po.íible. ¿No ve 
Ud. que no disponem os 
de u n  edificio  para el 
Banco?"

Por esos dias quebró  el 
Banco P opu lar y  don A r­
turo pensó que allí esta­
ba la solución al proble­

ma y  propuso al P resi­
d en te  Que el Banco C en­
tra l que él quería crear 
se instalase en el ed ifi­
cio que el Boiico Popu­
lar desocupaba. La re ­
plica  del P residen te  vino  
de inm ediato . "¿Cómo se 
le ocurre, M inistro? ¿No 
ve que ese edificio  e$ 
mu]j helado y se van a 
m o rir de /r ío ? ”.

A esta altura, don A r. 
turo entendió  que don  
R am ón no era partidario  
de crear el Banco C en­
tra l y  no  volvió a insis­
tir .

(Según relato —  ̂
Arturo Alessandri 
don Arturo Maschk*).

de chi le:  A nverso  de ocho reales de plata del 
año J758, llam ada “Colum naria"
^ ........



Edificio
const^ ha ocupado el mismo edi ficio toda su vida. Ocho mil escudos costó su 

i'ucción. Durante la U. P. funcionó en catorce locales. El nuevo edificio del Banco.

abrió nü* *' Banco Cen- 
*“«rU í al h r *“*
inero de
fecal arronri.J en el

antiguo
»» dp Ak ®n la cvqui

«Ira* r” eleaido. en- 
<le la* 

bíVveíit T®* ^

¿>we«do y
!* « »en»ar o l̂i-
dificio atie-, *9 construir un 
fcficiPnter‘̂ ‘ S?í’ hóveda» 
fctodia 5Vl P«''» la

'e rm inado r*  ''£* oar» u  V con hor-

de IMS » la
' f " ‘a una^uír-l,'** Santiago 

?''■ '« c u a d M d ^ ''^ ' 2.0HO 
y,o''hra<jo ,1 7^ -  E<n conour- 
**' «1 '^"co-
V '^  Cru* & » < >  de don Al-
l  «'ítfieio ^  ‘ " f *  ®' nuf-'* «fio, de casi
*'■*'* *u« nii.,.1. « ’istruccirtn. n uerts, «j n  ¿ |;

ciembre de 1928. aunque no 
quedó concluida ha«ta el aAo 

«íKuicnte, Su costo, incluido 
f'l valor del terreno, fue de 

$ 8.666.279 iq sea, E“ 8.000).
Constaba de tres pisos y un 

«ubterráneo. con 6 494 metros 
cuadrados de suocrficle edifi­
cada. Su frente oor Agustinas 
llegaba sólo hasta donde bOi.v 
te  encuentra la Duerta ortn- 
cipal la que. en esa époc-a. 
quedaba más hacia Morandé,

En el prim er pt^o se encon­
traban la bóveda principal, la 
Sección C«1a.s y el D eparta­
mento de Contabilidad. Bn el 
segundo, la CHwncia, la Sala 
del Consejo, la Sección de Des­
cuentos e informaciones v la 
Secretarla. En el tercer piso 

se enroiitrahan la Biblioteca, 
la Sección de hivestigaclone' 
Económl<-«s. la oficina de t’ac- 
turacion y. lajiiblén. la coci­
na y los comedores, donde «e 
servií' almuerzo a todo» lo» 
empleados. E.stsba dolado de 
un moderno sbtem a de as- 
«.soeníores. calefacción y siíle- 
ma ar dPsaRtle I,a bóveda de 
seguridad estaba coiv.stituida 
ñor un* bóveda nrtncinE< pa­
ra la cata en oro. billetes y 
moneda divisionaria y otras 
destlmida* a! papel nara bilie-

le i. archivo, billete* retirados
V por Incinerar. Fue contralla­
da con la firma Diebol Safe 
and l/ock Company v era una 
de las m áí modernas y segu­
ras de «u época.

LAS DIVERSAS
AMPLIACIONES

Con el aumento de sus fun­
ciones, el Banco .se ha visto 
en la necesidad de ampliar 
su edificio varias veces. Ini- 
cialmcnte extendió sir facha­
da en más de la mitad, lle­
gando a su largo actual por 
Agustinas. Poíterio r m e n t e 
agregó un cuarto piso en el 
e d i f i c i o  original. Además 
con.struyó en la parte desti­
nada »1 estacionamiento de 
vehículos una ampliación de 
7 pisos, un anexo de 3 pisos 
y un extenso subterráneo, lie 
«ando a ocui>ar un terreno 
de 3.640 me!ros cuadrados.

Lo anterior no fue suficien­
te V el Banco Central tuvo 
que em pesar a com prar o 
arrendar otros lujare* en la 
ciudad para poder funcionar. 
Obviamente, en la época de 
la Unidad Popular el desor­
den llegó ha.sta el extremo 
de que tenia dependencias «n 
14 lugare.» diferente.»; en San­
tiago. incluyendo el Ministe­

rio de Economía, al ctial »« 
pagaba renta por el arriendo 
de un piso. A su vez, mu-i 
phos organismos ajenos fun ­
cionaban en el propio Ban­
co. incluso ©i Tribunal Cons­
titucional. que actuaba en la 
propia sede central. Aún hoy 
.te sufren las consecuencia* 
del desorden, ya qu« está 
pendiente un arbitraje por 

la ocupación que el Banco 
Central hizo del edificio, las 
máquinas y lo* vehículos del 
Bank of America. Igual si­
tuación se repite con otro 
banco particular en Arica.

En la actualidad, con mi­
ras a resolver la anarquía 
existente, se decidió concen­
tra r  todas las dependencias 
en dos edificios, la sede cen­
tral de .\gustinas y una to­
rre de 17 pi.sos. recién inau­
gurada. en la esquina de Mo­
neda y .Ahumada.

B»ta torre, el segundo edi­
ficio del Banco Central, no 
guarda parentesco arquitec­
tónico con la ca.sa central.
A la solemne estructura de 
ésta ie  contrapone una torre 
de línea* modernas y de gran 
funcionalidad, adecuada a las 
cwnplejas actividades que en 
ella >e desarrollan.



M onedas de Chile; Serie  de m onedas de oro con la e fig ie  de Fernando V il . De izquierda a derecha: una onza de  
1814, m edia  onza de 1814, dos es cudos de 1814, un escudo de 1815

Las Monedas de Chile
Bscudo y peso son nombres que han tenido las monedas chilenas desde la Conquista. Recién 

18SJ Chile define sus propias monedas, fn 1834 yo comienza a ser usado el cobre en las 
monedas chilenas. Hasta la fundación del Banco Central existían monedas de oro.

riacionf/.i'®  'a  Kepública, C h íe  mantiene, con va-
b'-imienio y^conquliu .

nuodan haber tr£Ído a Chile ;o* 
"a Recién y Valdivia era dinero acuñado en Esoa-
Pn lS7?^r h "  iÍ ? *® funda la Casa de Moneda del Perú y 
•» nueva col j «mpiezan a prove«r de monedas k

Cuando el 10 de gepti«mbre de 1749 (.•omi«nza » acuflar 
la Casa de Moneda de Santiago de Chile, fundada el l.o d« 
octubre de 1743, lo h ice bajo las normas de la Rea» Orde 
nanza de Felipe V del 9 de junio de 1728, Sus monedai 1;«- 
van, de.«!de su prim era acuñación hasta hoy, la marca o 
“ceca” consistente en una S con una o encima. Esta ceca 
es la ahreviptura de Santiago,

Esta ordenanza establecía las siguientes monedas;

Nombr» Valor «n Ley Ptte Peso Fino
------------ P«I01 0 ) Ltgai

(gramos)
(gramos)
(2)

-doblón
de 8
ew udos

ORO (onza) 16 22 27,064 24,809
-m edio quiUtes
doblrtn 8 6 0,917 12,404 13,532

-cuarto
dolilón 4 6.769 6,202

------------- -<*scudo 2 .'1,38.3 3.101
-peso
(real
(1« 1 8) 1 27.064 24.809

p l a t a
-real 

d« a 4 1'2 11 dinero* 13.5.W 12.404
-real ó 0,917
d* a 2 14 6,766 6.202

-rea l 18 3,38.1 3.ini
-m edio real 1'1« 1,691 1,550

—
-cuartillo i:32 0.846 0.775

M onedas de Chile: A nverso  
de una onza de oro del añ't 
1809, con la efig ie figurada  

de F ernando V II



(I) L« "ley” ó “;ey de fino” es la proporción de metal 
fino en el peso total de la aleación de la moneda.

(2i El “peío fino” es el peso del metal fino contenido 
en la moneda.

El 18 de marzo de 1771 un« Real Orden Reservada cam- 
bla la ley de fino de las monedas anteriores, que ahora 
queda «n 21 quilates o 0,875 para el oro y 10 dineros 20 era­
mos o 0,90277 para la plata, De este modo, los pesos fino* 
d* las diversas monedos pasan a ser los siguientes:

NOMBRE PESO FINO
— doblón de ocho e s c u d o s ..........................23,681 sramos
— medio d o b ló n .......................................... .....11,840 ”
— íu a rto  doblón ....................................... .....5,!)20 ”
— e .íc u d o ............................................................2,960 ’’
— p e s o ........................................................... .....24.328 ”
— real de a cuatro
— real de a dos
— real ..................

12,163
6.082
3,041

— medio r e a l .............................................. 1,520 ”
— c u a r t i l lo ...................................................  0,760 ”
E.sta situación se mantiene h««ta de.spués de la indepen­

dencia. Por Decreto del 9 de septiem bre de 1817 se cambia 
el cuño 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 ano se establece el 
mismo cambio para las monedas de pleta. Sin embargo, en 
todo lo demás las monedas siguen siendo las mismas.

En los años 18.32 y 18,34 se dictan nuevas leyes mone­
tarias cuya consecuencia principal es el cambio del cuño 
establecido en el Decreto de 1817, Además, la Ley de 18.34 
introduce dos nuev«s monedas: el centavo y el medio cen. 
tavo, ambas de cobre.

Siguen luego las leyes de 1843 y 1851. Esta última tlen« 
una importancia fundamental, pues cambia sustancíalm enté 
el sistema monetario vigente al convertirlo al sistema deci­
mal. Las leyes de 1860 y 1878 term inan de configurar este 
listem a en la siguiente forma:

ESPECIK NOMBRE V A L 0  R LEY PESO PESO . DIAMETRO
Pesos Ctvos. (gramos) FINO (mm)

— Cóndor 10 i.oon 15,253 13,728 2 m
Oro - -  Doblón 5 500 0,900 7.627 6.864 22

— Escudo 2 200 3,051 2.746 16V4
— 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
— Décimo 10 2.500 2,250 18
— Medio décimo 5 1.250 1,125 15

— Dos centavos 2 Cobre 95% 7 25
Vellón — Un centavo 1 Níquel 5% 9 21

— Medio centavo V, 3 10

Por Ley del 26 de nov embre de 1892 se modifica este sistema en los siguientes términos:

ESPECIE NOMBRE VALOR  
PESOS CTVOS.

LE Y P íSO
(gramos)

PESO FINO 
(gramos)

OIAMÍTRO
(mm)

Oro
— Cóndor
— Doblón
— Kscudo

20 2000 
10 1000 
5 500

0,900
15.976
7,988
3,994

14,643
7,322
3.668

28
22
17

Plata

— Peso
— Quinto de 

peso
— Décimo
— Medio décimo

1 100

20
10
5

0,835

20,000

4.000
2.000 
1.000

16,700

3.340
1,670
0,835

35
21,5
17
14,3

VMióa

I

— r>os centavos
— Un centavo
— Medio cen­

tavo

2
l

V4

Cobre
95%

Niqiiel
5%

7.000
5.000

3.000

25
21
19

f  Estas últime.s eran 1«« monedas que existían en Chile en 1925, a la creación del Banco Central.

Circulante Existente En Chile a la C reació n  
Del Banco Central

El Decreto Ley 4S6 d«l 21 de agosto de 1925 que creó el 
Banco Central, le im{)uso en su Artículo 74 la o>bllgación de 
canjear y re tira r de la circulación el dinero existente en 
esa época y reemplazarlo por uno nuevo.

K1 circulante fiscal que había el 11 de enero de 1926, al 
abrirse el Banco C en tra l se descomponía en  la siguiente ío r. 
ma:

Billetes fiscales, antigua em isáó n .................... » 853.119

Billetes f is c a le s .....................................................  190.000.000

Billetes fiícales, U y  731 ....................................  65.544.750

Subtotal, billetes f i s c a le s ............................$ 256.397.869

Vales del T e so ro ...................................................  145.405.000

vales del Tesoro a S a li tr e ra s ...........................  3.826.250

Subtotal. V a le s .............................................. f  149.231.250

Total del circulante ...................................... í  405.629.119

Ys a fines de 1926 el Banco Central habla retirado  de 
circulación una cantidad tal que sólo quedaba un saldo de 
$ 131.488.049 y habia emitido dinero propio por $ 240.299,680. 
Cabe señalar, que, en esa época, «1 único billete circulante 
era el fiscal. Los bancos no tenían derecho de emisión.

Para efectuar el canje el Banco C entral contaba con un 
fondo de recerva con la siguiente composición (calculada al 
cambio de 6 peniques por peso):

Dólares, oro s e l la d o ............ US$ 3.410.720 $ 28,034,000

Libras e s te r l in a s ....................  £  346.720 14.588.000

Oro chileno de 18 d ................ |  116.645 350.000

Oro en p a s t a ...........................  236.691.000

Deposita*) en Rothschild . . .  £  1.612.708 64.508,0b0 

Oro para re tira r billetes . . .  65.545.000

T O T A L .............................................................$ 409.716,000

En el momento de proceder al retiro , el Banco Central 
no disponía de billetes propioé. Por lo tanto, tuvo que utili- 
ra r billetes fiscales sin uso, en carácter de provisorios. Para 
ello les agregó una leyenda explicativa y la valorización con 
las firma» d« los funcionarios del Banco.

Para mayor desgracia, un incendio destruyó el papel que 
se h&'bia importado para fabricar los billetes, con lo cual se ' 
re trasó  considerablemente su impresión por la Oficina de 
Especies Valoradas. Los prim eros diseños contem plaban un | 
tamaño pequeño para los de $ 5, $ 10, $ 50 y $ 100; mediano i 
para los de $ 500 y $ 1.000 y grande para los de ¥ 5,000 y j 
$ 10,000, I

Así fue como aparecieron los primeros billetes del Ban­
co Central de Chile,



Las Facultades
Cuoíro Leyes Orgánicas ha tenido el Banco 

n sus 50 años. Cada una le ha entregado nuevas 
atribuciones. La última Ley Orgánica es del 28 
“G ¡unio de este año.
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1) Recibir depósitos en mo­
neda nacional y extranjera,

2) Recibir valores en garan­
tía y custodia,

3) Aplicar las disposiciones 
que se refieren a las finalida­
des del Banco y que conten­
gan los tratados en tre  Go­
biernos y bancos participan­tes,

4) A ctuar como Cámara de 
Compensación,

5) C ontratar en el exterior 
descuentos o créditos,

6) Realizar estudios « jn- 
vestigaciones, y

7) Servir de Banco d« Re­
serva.

Por otra parte, además de 
las atribuciones anteriores, 
debía participar mediante dl- 

. versos funcionarios en otras 
entidades.

Por último, se le asignaban 
al Banco Central facultades 
de fiscalización y discipllna- 

, rias.
Rstas son, en términos ¡je- 

nerales, las características 
que poseía el Banco Central 
en virtud del DFL N.o 247 de 
1960.

La nueva Ley Orgánica 
del Banco Central de Chile, 
contenida en el Decreto Ley 
N.o 1.078, publicado en el 
Diario Oficial del 28 de junio 
de 1975, modifica sustancial­
mente su estructura jurídica.

El primer 
Proyedo para 
Crear un Banco '

“Sí, señores, entremos bus­
cando un medio conveijiente 
a todas las clase.? del Esta, 
do, que por un soncillo re­
sorte se ponga en útil movi­
miento o circulación el dine­
ro del rico, el talento del in­
dustrioso, el crédito personal 
y real, el trabajo  del ipobre 
labrador, del artesano, del 
fabricante, del que comercia, 
y también del jornalero, y 
de este modo se introducirá 
Insensiblemente la verdade­
ra felicidad entre nuestros 
habitantes” .

"Para ello he creído opor­
tuno prom over el estableci­
miento de un Banco en esta 
Casa Consular, en donde el . 
mdivlduo «lue quiera ponga ' 
voluntariamente su dinero al ' 
Interés del 5 por ciento y el 
que lo necesite tomar, lo sa­
que al 6 por ciento, según 
estilo recibido en el comer­
cio” .

íDe la Memoria presen­
tada al Consulado de San­
tiago por su Secretarlo, 
don An.selmo de la Cruz, 
el IJ de enero de 1811. 
proponiendo la creación 
del prim er banco en 
Chile).

Una Guagua 
Con Barba

Cuando falleció don Is. 
mael Tocornal en 1929, se .j 
presentaba el problema de 
elegir a su sucesor en la ¡ 
presidencia del Banco Cen. ' 

I tral.
De acuerdo con la Ley 

Orgánica de! Banco, el p re ­
sidente era elegido por el 
Directorio necesitándose 8 
de los 10 votos para su 
elección, 

j Don Carlos Ibáñez, Presi.
I dente de la República, es.
; taba interesado en la elec.
I ción para el cargo de don 

Julio Phillipi, Superinten 
dente de Bancos. Sin em. 
bargo, el Directorio pensa. 
ba de otra manera.

E3 día de la elección el 
Directorio del Banco estu. 
po realizando sucesivas vo­
taciones desde la mañana 
hasta las siete de la tarde, 
sin que se Juntasen los 8 
votos necedarios.

En vista de la situación, 
el Presidente Ibáñez deci. 
dió proponer al Directorio 

; una terna integrada por 
'■ don Julio Phillipi, don 

Emiliano Figueroa y don 
Armando Quezada.

Al conocer la terna, don 
Raúl Simón, representante 
del Gobierno en el Direc. 
torio y hombre de gran 
humor, pronosticó: “Este 
parto ha sido tan demora, 
do que se me ocurre que 
la guagua va a salir con 
barba”.

Ha pronóstico de don 
Raúl Simón se cumplió: fue 
elegido don Emiliano Fi­
gueroa, que usaba barba. 
Claro que don Raúl apostó 
«obre seguro, pues don Ar. 
mando Quezada también la 
usaba.

(Seaún relato de don Ar.
: turo Maschke).



Las Autoridades 
A Través 

De su Historia

Don Ism ael Tocom al, p rim er p res id en te  d e l Banco C entral, de 1925 a 1929
PRESIDENTES

1926-192» D, Ismael Tocornai 
Tocom al.

1929-1931 D, Emiliano Figue- 
roa Larraín,

1931 1932 D. Francisco Garcés 
Gana.

1932-1093 D. ATmatvdo Japa- 
mlllo Valderrama.

1933-1939 D. Guülermo S ú b er 
caseaux.

1939-1940 D. Marcial Mora Mi­
randa.

1940-1946 D. Enrique Oyansún 
Mondaca.

1946-1951 D, Manuel Trueco 
Franzani.

1953-1959 D. A rturo Maschke 
T ornero .

1959-1961 D. Bd,uardo Figue- 
roa Geisse.

1962-1964 D. Li f i s  Maclcenna 
Shiell.

1964-1967 D. Sergio Molina Sil­
va.

1967-1970 D, C a r l o s  Massad 
Abud.

1970-1973 D. Alfonso Inostroza 
Cuevas.

1973 D. Carlos Malu* Ro­
mo.

1973-1975 Gral. D. Eduardo Ca­
no Quijada.

1975 D. P a b l o  Baraona 
ü rz ú a .

VICEPRESIDENTES
1926-1931 D. Franci*co Garcéa 

Gana.
1931-1932 D. Luis Matte U -  

rraín.
1932-1958 D. Lui* Schmidt 

Quezada.
1958-1960 D, Vicente Izquier­

do Phülips.
1980-1962 D. Fem ando Illane» 

Benitez.
1962-1964 D. Félix Ruiz Crl*U. 
1964-1967 D, Carlos Masíad 

Abud
1967-1970 D. Jorge Cauas La­

ma.
1970-1973 D. Hugo Pazlo.
1973 1974 D. Carlos Vio Valdi 

vleso.
= 1974 D. Jorge Cauas Lama.
; 1974-1975 D. Pablo Baraona 

Urzúa.
1975 D. Alvaro Sardón Mu­

ñoz.
GEREN TES GENERALES

, 1926-1932 D. Aurellano B urr 
L, Sánchez.

Felipe H errera 

Luis Mackenna

1932-1943 D. Otto Meyerholz
Gallardo.

1943-1953 D. A rturo Maschk«
Tornero.

1953-1958 D.
Lañe 

1958-1962 D.
Shiell,

1962-1970 D. Francisco Ibáftez
Barceló.

1970-1973 D. Jaime Barrios. 
1973 D. Humberto Trncco.
1973 Coronel D. Carlos Moll- 

' na Orrego.
Las listas precedentes mues­

tran  que. a través de su his*
' toria, el Banco Central ha 

contado entre sus directivos 
máximos a figuras señeras de 
la historia del país. Entre sus 
prim eros presidentes destacan ' 
las figuras de don Emiliano 
Figueroa Larraín, que alean- i 
zó la Presidencia de la Re­
pública; y dos de las figuras 
más im portantes de su tiem ­
po, por su saber e influencia 
en la vida económica de esos 
años: Ismael Tocomal, su pri­
mer presidente, y Guillermo 
Subercaseaux. Este último es, 
para muchos el padre del 
Banco Central ya que, desde 
su cargo de Ministro de Ha­
cienda de don A rturo Ales- 
sandri, fue el principal impul­
sor de la venida a Chile de la 
misión Kemmerer, Muchos de ■ 
los presidentes del banco 
ocuparon ministerios en  diver­
sos gobiernos, empezando por 
Francisco Garcé», quien fue 
Ministro en  varias oportuni­
dades.

En una lista de hombres 
ilustres que ocuparon la vice­
presidencia del banco, cabe 
destacar a Luis Schmidt Que- 
zada, quien desempeñó este 
cargo durante 26 años, y, en­
tre  los más recienteis, a Jorge 
Cauas Lama, vicepresidente 
en dos oportunidades y„ aho­
ra, cabeza dcl equipo econó­
mico como Ministro de Ha­
cienda.

Por último, A rturo Masch­
ke, diecisiete años en el Co­
mité Ejecutivo, primero como 
Gerente General y luego como 
presidente, dejó en el Banco 
el recuerdo de su gran amor 
por la institución. |



Banco Central 
desde su Creación

Por Arturo Maschke T,

Don Arturo Maschke Tornero, Gerente General del Banco Central entre 1943 y 1953 y 
P̂ esíc/enfe entre 1953 y 1959, narra su visión personal de la historia del Banco Central durante los 

años que sirvió en la institución. La historia de una época en trozos seleccionados de su ensayo 
"medito sobre la historia bancaria de Chile, muestra al Banco Central como celoso guardián de la 
^ t̂obilidad monetaria.

Una m edida  d e l desarrollo del Banco; La m ism a o fic ira  en 1928 y  en  1975



I En su prim era etapa, y en cumplimiento de lo dispuesto 
en el Art. 64 de su ley orgánica, el Banco actuó como 
Agente Fuical del Gobierno, efectuando por cuenta del Fisco 

' la liquidación de varios em préstitos pentíientes,
I Estas operaciones se realizaron en form a satisfactoria

y sm provocar alteraciones im portantes en el tipo de cam. 
bio internacional. En igual forma y con análogos resultados 
atendió las demandas de cambio del Gobierno, destinadas 
a serv ir la Deuda Externa.

El año 1927 se caracterizó por un periodo de malas 
cosechas agrícolas, de estagnación y después retroceso 
«n la industria sa itre ra  y, en general, de precario desen­
volvimiento económico. Sin embargo, en las postrim erías (íe 
ese año se observa una reacción favorable en lo que a 
agr cultura se refiere. La actividad salitrera siente la reper­
cusión de la competencia con el salitre sintético y el prec'o  
del cobre se ha deprimido en los mercados mundiales. A 
pesar de esas circunstancias, las operaciones del Banco se 
desarrollan con norm alidad. El circulante total, al term inar 
el año, alcanza a $ 433.000.000. En el año 1928 las condi­
ciones económicas m ejoran notablem ente. Aumentan las 
producciones de salitre y cobre y la agricultura ha tenido 
un año satisfactorio.

El tipo de cambio no registra variaciones de im portan, 
cia. El medio circulante ase ende a $ 476.000.000. So tra ta  
de un período de bastante normalidad. Igual situación se 
observa en 1929. La tasa de cambio se mantiene muy 
estable y el circulante total alcanza a $ 467.000.000.

No deja de ser significativo que el Banco Central, fren­
te a una clara tendencia del público en m ateria de con­
versión, se hubiere antic;pado a recom endar que el canje 
en monedas de oro debía ser moderado, ya que el oro debía 
quedar reservado para saldar los pagos internacionales, po­
lítica que era  ya compartida por los grandes países. En 
*u informe anual, el Instituto emisor expresa que será muy 
difícil que en el próximo año se pueda m antener el mismo 
nivel de actividad que en el año 1929. Estos tem ores fueron 
justificados en la práct ca. La creciente depresión en los 
mercados mundiales, no tardó en repercu tir en nuestro 
país. La incíiistria salitrera fue la más afectada. Sus stocks 
de n itratos excedían la« neces dades norm ales y las dificul­
tades de su financiam iento eran considerables.

A fm de obviar estas condiciones precar'as se estimó 
indispensable dictar la ley 4863 que estableció la Compañía 
de Salilfe de Chil<> (Cosach).

La baja experim entada en el precio del cobre provoca 
un deseenío de la producc'ón en más de un 30%. La pro. 
ducción agrícola, que pudo quedar al m argen de esta de­
presión, porque sus rendim ientos fueron satisfactorios, tam- 
b é n  se ve afectada con la baja de los precios.

La industria m anufacturera marca un retroceso en los 
volúmenes de producción. La disminución de las exporta­
ciones y la caída de «us precios causan un saldo pasivo en 
la balanza de pagos.

No obsU nte esU circunslancia desfavorable, el cambio 
internacional se mantiene estable. En el mercado bancario 
se produce una disminución del volumen total de los cré­
ditos que, en cierto modo, se explica por la baja del índice 
de precio». El Gobierno, a objeto de regularizar la Caja 
Fiécal, promulfia una ley parai em itir pagarés de Tesorería 
deicontables en la banca comercial, lo» que quedan can­
celados al finali?«r el año. A 31 de diciembre de 1930, la 
Reserva de Oro asciende a $ 340.788.723, acusando una dis­
minución en relación a igual fecha del año an terio r d« , 
(  106.934.473. El medio circulante se contrae como contra- 
oartida de la venta de letras sobre el esterio r, siendo »u 

I saldo al 31 de diciembre de 1930 de $ 392.800.000. '
LA CRISIS DEL 31 í

Bn 1931 *e prodiree una de la» cri»ij más tntenaas que I  
retrislra hasta esa fecha la historia monetarie de Chile. La 
tendencia depresiva, que va se pe-rfllaba en el desarrollo 
de la* actividEides económicas en 1930, se acentúa con gra­
ves caracteres en el curso del año IM l. El país, por v«i 
p rbnera, »e v« en la neeesi'da<l de suspender el pago de *u 
deuda externa, como medida comipensatoria del desequili­
brio de su balíwiza de pagos. Estai .íuspensión no trae  el 
alWio que de ella .se e-iperaha v su consecuencia directa 
e* la interrupción de las inversiones ex'tran.ieras.

Se produce una cOrrie<nte em igratoria de d ineros hacia 
el ex terior, reduci^^ndo la» Reservas de Oro del Banco Cen­
tral y  contrayendo el circulante en forma apreciable. A fi­
ne* del p rim er sem estre de 1931 las Reserva* de Oro ha­
bían bajado a t  225.000.000, en comparación con 3B5 mi­
llones de (oesos en Igual fecha del año anterior, y el m e­
dio circulante alcanwiba la má» baja cifra Tegistrada has­
ta ahora: $ 342.000.000,

Haciendo uso del mecani-smo contenido en la ley Pro- 
nuesta T)or Kem m erer, el Banco C entral aum enta la tasa 
de redescuento de 6 a 7% y luego después, de 7 a 9%, El 
pánico predom inante hizo ineficaz esta medida, que m is  bien 
remiltó contraria a los fines perseguidos. La actividad eco­
nómica. seriam ente afectada por las circunstancias anota­
da*. acusa un decaimiento progresivo; bajan lo« precios, 
aum entan k»  quiebras v liquidaciones, se nrortuce una 
gran cfsanH'si en el sector laboral, la industria r ^ u c e  *u 
Producción y rebaja los salarlos, lim itando el num ero de 
obreros v <*1 horario de tr«ba|o.

La opinión .pública reacciona contra la política segui- 
da ñor el Banco Centrc.'l. que no es otra cosa que la apli­
cación rigurosa del sistem a Implantedo en la ley recom en­
dada por Kemimerer. La lev orgánica reposaba en prin­
cipios valederos para épocas normales. Un» crisis tan gra­
ve V eeneralizeda como por la que el mundo atravesaiba, 
agrietaba los cim ientas del patrón oro, provocaba la caída 
de los precios en  los mercados internacionales y obligaba 
a los países a tom ar medid^i.s restrictivas del libre in ter­
cambio. La libra' esterlina fue declarada inconvertible en 
septiem bre de ese mismo año, lo que informa el alcance 
e intensidad de la crisis. El régim en de patrón  oro con- 
tem olado en la lev chilena revestía tal automatismo que 
la circulación monetaria' oscilaba en función de la Balanza 
de Pagos. El drénale de las reservas m etálicas traía con- 
secuencialm snte la contracción del medio circuíam e y la 
crisis de deflación. Evidentem ente, el .sistema im plantado 
no podía operar en las condiciones prevalecientes sin provo­
car una asfixia monetaria de grandes proyecciones.

Las fórm ulas contenidas en un mecanismo autornatico 
que pugnaba por im pulsar al público a desprenderse de los 
cambios internacionales para lograr la liquidez necesaria pa­
ra e< giro de sus actividades, no se ajustaban al criterio  do­
minado por la incertidum bre, desconfianza y m alestar que 
la crisis originf'ba, El correctivo señalado en el esp íritu  y la 
letra  de la ley había fraca.sado. , ^  v

En atención a las circunstancias descritas, el Gobierno 
no tuvo otro camino que establecer el control de las opera, 
clones de cambio, promulgando la Ley 4973 que reguló esta 
m ateria. , . . , .

E-sta Ley fue concebida como un arbitrio  extraordinario  
y esencialm ente transitorio , que en e< h « h o  im portaba un 
golpe de m uerte  al régimen de conversión metálica.

Por o tra  parte, para am pliar la capacidad emisora del 
Banco en relación con las dem andas del Fisco se aum entó 
el m argen de préstam os con el Estado y sus reparticiones 
hasta un 80 por ciento de su capital pagado y reservas; se 
redujo, además de 50 por ciento a 35 por ci«nto, la  obliga­
ción mínima de reserva en oro que ©I OrganUmo C entral de­
bía m antener. Estas medidas y '.os increm entos de emisión, 
no fueron suficientes para a tenuar el redam o de m ayor cir­
culante, pues en parte considerable fue a en tonar las dispo. 
nibilidades bancarias, que se destinaron a rescatar los re- 
descuentoí de las em presas recurrentes.

Comienzan a dictarse le.ves que modifican las disposi­
ciones del Banco Central, entre ellas, la que faculta a la Caja > 
Nacional de .\horros para obtener préMamos y descontar le i 
tra s  en condiciones especiales y para fine.s de em ergencia. 
Se autoriza a; Banco Cent raí para adquirir Bonos Dólares de 
la COSACh, con k  emisión de  los billetes correspondientes, .

Al reseñar las condiciones que fueron determ inantes pa­
ra  el abandono del patrón oro, no puede dejarse de eonsi-. 
djer»r. aparte de] impacto de la crisis m undial en nue.stra ■ 
economía, del grave desequilibrio del Estado en la situación 
de «US finanzas, que lo obl’gara a recu rrir con pres*:e7.a y 
sin vacilaciones a (as emisiones de! Banco C entral, tan pron. 
to pudo hacerlo. En efecto, en el segundo seníiestre de 1931, 
el Fi.sco otituvo del Banco C entral créditos por un to tal de
150,000.000 de pesos.

En enero de 1932 se autonza, por Ley N.o 5028, la emi­
sión de Vales del Tesoro por 200.000.000 de pesos con el ob­
jeto  de cancelar deudas fiscales aún pendientes y  «1 saldo, 
a la prosecución de obras públicas.

Al iniciarse el año 1932 el Banco cotizaba el dólar a 
8v369 peso*; pero ya el tipo de cambio extraoficial era d t 
14 pesos. Con fecha 21 de abril d e  ese año se fija un nuevo 
tipo de cambio a rs/.ón de 16.S pesos por dólar. En el m er. 
cado libre alcanzaba a 25 pesos la unidad norteam ericana.

En junio el país experim enta un trastorno constituc iona l' 
con el advenim iento al poder de la Junta de Gobierno que ' 
postulaba Instaurar un régimen de sociaíismo de Estado. I ^  
prim eros arbitrios gubernativos ocasionaron un c’.ima de 
expectación y, luego, de desconfianza en las esferas econó­
mica» nacionales. E n tre  estas medidas cabe recordar la pe­
tición del nuevo Gobierno al Banco C entral para g irar la 
cantidad de .lO.OOO.OOO de pesos con cargo al saldo pendiente 
de leyes anteriorm ente dictadas.

El Directorio del Banco no se sintió autorizado para ac. 
ceder a esta petición que le formulaba el Gobierno revolucio- i 
narlo v. en reunión especia! con »o.s miemliros de la Jun ta  
y su Ministro de Hacienda, se anunció, en vista de ’.a actitud 
^sumida por ]s dirección del Banco Central, la transfo rm a­
ción do e.stc organismo en el Banco del Estado. Al efecto ¡ 
quedó redactado por el nuevo Gobierno un decreto ley que , 
e.stablecfa esta transform ación. Sin embargo, dado los alean, i 
ce-s Internos y externos que esta delicada medida signific?bi, i 
dicho decreto ley no alcanzó a *er promulgado. E ntretan to  so- 
brerviene la caída de la Ju n ta  de Gobierno y su reempíazo ! 
por otra, la cua; dejó sin efecto el Intento de cam biar 1» 1 
naturaleza y funciones del Banco C entral de Chile.

En el corto periodo de 101 días de] régimen íoc ta list» ' 
el cambio bajó a una octava parte de su antigua paridad 
En el mercado l'b re  alcanzó una cotización de $ 65 pór j 
dólar, precio que resultaba extrem adam ente alto si «« ,



compara con el ritmo de aum entas conocidos hasta en- 
tonoes. A ello contribuyó, ciertam ente, un proyecto susten­
tado per el Ministro de Hacienda que pretendía Ig susti* 
tución cíe bono* de instituciones hipotecarias por créditos 
contra el Banco Central.

El mercado parecía ,ya colmado en sus necesidades 
de circulante. Ello no obsiatile, se dictan nuevas leyes de 
emisión, tanto para combatir la cesantía m ediante un Plan 
de em ergencia po r $ J70.000.000. como para robustecer la 
Caja Fiscal por un total de $ 150.000.000.

Al poco tiempo de vigencia de estas nuevas emisiones 
se produce la caida del Gobierno y la determinación de 
re s tau ra r el orden constitucional .

Después de las elecciones presidenciales el precio del 
dólar sn el mercado libre d'esciende a casi la mitad de su 
an terio r cotización.

Al térm ino del periodo de deflación m onetaria, esto es, 
en junio de 1931, el medio circulante era de 345 millones 
de pe^os y, al térm ino del año 1932. alcanzaba a 825 m i­
llonea de pesos. El índice del costo de la vida, comparado 
con el registrado en diciembre de 1931, había e>:rerimen. 
tado un alza de 2 7 í%  al 31 de diciembre de 1932.

FIN DEL PATRON ORO
El Presidente del Banco Central, señor Guillermo Su 

bercaseaux, enviaba «na nota al Gobierno expresando la 
necesidad de contener la expansión del medio circulante a 
fin de evitar el envilecimiento de la moneda y acompañaba 
en comppoba.ción de su inquietud un gráfico que m uestra 
el paralelismo del índice del costo de la vida y el índice 
del medio circulante. Asimismo, aconsejaba hacer los ma­
yores esfuerzos para equilibrar el Presupuesto Fiscal.

Por o tra  parte, el Banco Central, en sus informaciones 
oficiales, reconoc'e la improcedencia de re to rnar al pairón 
oro. como orientación fu tura de su política; pero recomien­
da y advierte aue es preciso regularizar el ejercicio de la 
función emisora en armonía con los requerim ientos legí. 
timos de la economía a fin de obtener una relativa estab i­
lidad en el poder adquisitivo del si^no m onetario.

La ley 5107 que modifica el sistema de Control de 
Cambios declara la Inconvertibilidad de los billetes del 
Banco C entral. Se procura m antener independiente el Fon- 

'dn  de Reserva de Oro de las disponibilidades emanadas 
de las actividades del Comercio Exterior, las cuales podrán 
ser distribuidas por la Comisión de Camb os Internaciona- 
lejc para las necesidades de Im portación.

S embargo, la aguda e caSez de divisas y las ao re- 
miantes demandas de artículos de prim era necesidad de­
term ino la disposición legal que perm itió al Banco girar 
contra su Reserva de Oro la cantidad de $ 5.000.000 de
6 d y, con posterioridad, otra por $ 10.000.000, con prevl- 
lioneo para S'U gradual reintegro.

Con tales operaciones la Reserva Oro del Banco Cen­
tral, al 31 de diciembre de 1932 quetíó en $ 153.528.023 de 
seis peniques aro . Como se ha dicho, el texto original de 
la ley del Banco estableció un 50% de Reserva Oro en re­
lación con sus obligaciones, porcentaje que en 1932 fue 
rebajado a 35% y aliora se fijaba en 25% durante el tiem ­
po que la Institución conservase en su poder Vales del 
Tesoro, conforme a la lev 5028.

Tres años de perturbaciones en la situación económica 
interr.acional. que culm inaran con la -suspensión del pairón 
oro en los EE. UU. en el mes de abril de 1933, habían lle­
gado a iu  térm ino.

Esas graves y trascendentales perturbaciones habían 
tenido en Chile hondas repercusiones, tanto en el orden 
político, como económico, m onetario v financiero. El año 
1933 se caracteriza por una franca reacción en todos esos 
aspectos.

La vuelta al régimen consititucional despierta la con. 
fianza, que inteligentem ente aprovechada por los gobernan­
tes de esa época, logra un notable resurgim iento en la 
actividad económica. El gobierno em prende la reorganiza­
ción de la industria salitrera, creando la Corporación 
de Ventas de Salitre y Yodo y restablece el equilibrio 
del Presupuesto de la nación. Para lograr este último 
objetivo se crean nuevos impuestos sobre las compraventas 
y se modifican algunas ta 'a s  de las que existen vigentes. 
El Ministro de Hacienda, señor Gustavo Ross, firmemente 
respaldado por el Jefe del Estado, afronta las criticas que 
siempre acompañan a la imposición de nuevo? tributos;

1 pero, en cambio, su decidida situación significa al país, con 
: el equilibrio d'ei Pre.supuesto Fiscal, enervar el factor más 
' amenazante y nocivo para el valor de la moneda.

Se logra en este período contener el ritmo de la infla, 
ción monetaria. El medio circulante se mantiene debidamen­
te controlado y el nivel de los precio* alcanza a limites más 
normales

Estos desarrollos ausniciosos se observan también en los 
año> Siguientes, 1934, 19.35 y 1938, y aún en 1937.. Una no- 
table reruperación experimentan en 1934 las exportaciones, 
principalm ente, las de salitre v vodo. La producción agrícola 
perm ite reducir el empleo de divisas en la importación de 

; productos para la alimen'tación de los habitantes.
! 1.a desocupación caíi se ha terminado. El balance de 
I la Hacienda Pública arroja un superávit de 68 millones, 
lo que aloja el peligro de emisiones inorgánicas para sai. 
dar los compromisos fiscales. La mejoría de la situación 
perm ite la reanudación del pago de la deuda externa y

■ la actividad de la> obras públicas. E] Banco Central recu­
pera su rol de velar por que el circuíanle que emita 

: responda orgánicamente a las necesidades del mercado, 
tom o herencia de situaciones pasadas, un 90 por ciento 
de sus créditos están congelado- por préstam os a favor 

; qei Fisco V reparticiones de Gobierno, siendo su amor- 
. tización escasa v lenta. Sin embargo, las em bestidas fi-. 

cale.s para obtener nuevos recursos, que em su esencia 
«on altam ente inflacionario.s, están contenidas, gracias al 
ordenam iento presupuestorio y superávit consiguiente. El 
medio circulante total en diciembre de 1934 es de 877 
millones de pesos, cifra comparable con igual mes del 
ano anterior El control m onetario encuentra su amplia 
lustifi ación en e! nivel general <íe los precios y nivelvs 
de Di'oclcs al consumidor.

: El año 1935 se considera como un periodo de consoli. 
; dación de la situación económica y financiera del país, tan- 
í lo en su política interna como en su proyección al exterior. 

El nivel de los precios acus* una relativa esiabilidad. El 
: tipo de cambio, tanto de la libra este rlin í como del dólar, 

no ha tenido oscilaciones slgnlf'cetlvas. El ejercicio finan. 
Clero fiscal cierra con un superávit de $ U7.000.000. El dé­

ficit de arrastre  del año 1932 queda reducido a sólo 
$ 30.000,000.

En sus lineas generales, el año 1936 se desarrolla en 
condiciones favorables, si bien se advierten cÍT?rtos sinto- 
mes de estagnación del ritm o progresivo en las activida­
des de le economía. Como consecuencia de una mayor ex­
pansión de los créditos bancarios y de un incremento del 
monto de los redescuentos, el medio circulante total al 
térm 'no de este año alcanza a $ 951 millones.

El total del medio circulante al finalizar el año 1937 es. 
ciende a $ 1.022 millones. Se observa una mayor expansión : 
de los redescuentos bancarios; pero el incremento m áí ele­
vado se ha derivado de préstamos a la Industria salitrera .

F ren te  e un cuestionario de la Unión Panamericana, el 
Banco expresa su convicción de que la política de los Ban­
cos Centrales debe dirigirse a lograr la mayor estabilidad 
Interna de la moneda, antes que perseguir la estabilidad 
cambiarla. La realización de esta política l le v  a despojar 
a los institutos centrales de emisión de las ataduras del 
patrón oro en relación al dinero circulante. Las reservas 
de oro serían m ejor utilizadas para form ar un Fondo de 
Regulación de Cambaos y las emisiones de papel monede 
debieran sólo ser efectuadas dentro de claros y específi­
cos principios orgáncos.

LA GUERRA MUNDIAL
El desenvolvimiento de las aotividades de la economía 

durante el año 1939 estuvo sometido a un acontecimiento 
Interno de graves consecuencias, el terrem oto del 24 de 
enero de ese año, y a un acontecimiento externo de pro­
porciones catastróficas, la conflagración mundial que estalló 
en el mes de septiem bre.

El terrem oto del 24 de enero movió al Gobierno « 
adoptar urgentes medidas pare aliviar la situación de las 
zonas afectadas, promoviendo la creación de la Corpora. 
ción de Reconstrucción y Auxilio, que tomaría a su cargo 
la reconstrucción de 1«« provincias damnificadas y un auxi­
lio rápido y directo a las víctimas. La ley contempla una 
autorización para contratar em préstitos en el exterior y 
un crédito bancar'o interno por $ 500 millonea, el cual 
sería colocado a las em presas bancarias del país v ;edes- 
conteble en el Banco Central, previo informe favorable 
de la Superintendencia de Bancos.

El estall do de la Segunda Guerra Mundial provoca un 
clima de homla expectación e Incertldum bre en todos loa 
mercados Internacionales. Los precios de nuestros produc. 
tos de exportación se m antienen en muchos rasos regula­
dos y, en camb o, a la inversa, las importaciones de artícu. 
los necesarios pera las actividades del país, experim entan 
fuertes alzas. Los términos del Intercambio sufren, pues, 
un grave deterioro.

El conflicto bélico y sus repercusiones en los paise.*! la­
tinoamericanos despiertan en ellos la necesidad de intensi­
ficar, en la medida de lo posible, sus relaciones de Inter­
cambio.

En este año no se producen, aparte de los trastornos en 
el comercio exterior, fenómenos que pudieran significar una 
crisis interna de consideración.

El Banco C entral se apresta para conform ar su acción 
dentro de sus principios fundam entales, sin perjuicio de »al-: 
var en la m ejor forma los Impacto» de la nueva coyuntura 
que se avecina.

En el año siguiente aparecen las dificultades en la pro­
ducción y el comercio, derivadas del cierre de los mercados 
europeos Involucrados en el conflicto, situación que d»riva 
nue.«itro comercio de importaciones de.sde Eurona a los Es­
tados Unidos, habiéndose duplicado en el año 1940 en com­
paración con el año precede^ite. El desarrollo económico 
aún no sufre las alteraciones y quebrantos que se observan ' 
en otros paises, la industria extractiva aum enta ligeram ente 
su producción. El alza del costo de la  vida en .su término 
medio anual es de un 13 p w  ciento sobre el nivel de 1939. 
El aumento de los créditos bancarios, a base del redescuento 
en. el Banco Central, en gran parte, ha perm itido apoyar 
la actividad productora, con resultados satisfactorios.

El medio circulante alcanzó a fines de 1940 a 1.416 mi­
llones de pesos. El porcentaje de la Reserva en Oro del Ban­
co Central es nuevam ente reducido hasta el 12,5 por ciento 
de sus emisiones. Posteriorm ente se elimina completamente 
esta exigencia legal, con lo cual queda deflnitivameme lega­
lizado el réelm en de pupel moneda en el pal».

El « irso  de la guerra mundial induce a los F>stado.‘! Uni­
dos a Intensificar sus compras de co>bre de nuestras minas. 
El aumento consiguiente ne las exportaciones está determ i­
nado por el cobre envifido a los Estados Unidos, que repre- 
centa el 61 por ciento del valor total de las exportaciones.

En m ie s tn  comercio interior se produce una sensible 
alza de precios. El costo de la vida alcanza a un 23 por cien­
to. A las influencias externa» que explican estas alzas, se 
suma la política financiera y económica del Gobierno. El dé­
ficit del erarlo  producido en 1939 tiende a aum entar lo que 
obliga al Gobierno a de.spachar «na ley con nuevos impues­
tos. En el curso de los últimos tres años la relación de los 
billetes y monedas en poder del público era  de 78 por ciento 
del circulante total, en circunstancias que la relación poreen- 
tual norm al se estim aba en 60 por ciento. Este cambio de dis­
tribución en tre  el dinero en p'>fler del público y el de la Ca.la 
de los Bancos se debe, en parte principal, al propósito de 
eludir el pago de ciertos impuestos. Igual tendencia .se observa 
en Inglaterra y los Estados Unidos, donde el peso de lo* im­
puestos recae cada vez con mayor Intensidad.

Ya en el año 1942 se c'>nstat» el efecto de la situación 
mundial: la marcha ascendente del desarrollo económico en ­
cuentra dificultades.

La escasez de flete* on el comercio exterior, la falta de 
m aterias primas y sus restricciones vienen a afectar 1» acti­
vidad productora del país.

A la situación de carácter externo se agrega la in­
fluencia de c!irád.er monetario, pues las emisiones del 
Bsnro se i n c r e m e n t a n  en «n 25 por ciento, cuyas 
dos terceras parte*' se consideran Inorgánicas y por lo tan­
to inflacionarias.

El coito de la vida llega aoroxlmadamente al 26 por 
ciento con rpspeclo al año anterior. J

La situación del erario ha desmejorado, cerrando con i 
un déficit de 483,3 millones de peso* al 31 de diciembre i 
de 1942,

El Banco Central establece los cambios denominados 
de exportación y disponibilidades propia», rigiendo p a ra '



el primero la cotización de 25 pesos y para el ««gundo de 
31 pesóí. Está siempre en vigencia el tipo de cambio de 
19,37 pesos por dólar, aplicable a las divisas que venden 
las industrias básicas (cobre, salitre yodo y liierro). La 
producción m inera, induslrial y agrícola experimenta ba­
jas. El comercio exterior está afectado por el descenso 
de las importaciones europeas. El comercio con las poten­
cias del Eje se encuentra paralizado. El mercado de divi­
sas crea a] Banco Central un problema de tipo Inflacio­
nario, En la imposibilidad de desprenderse oportunam ente 
de los cambios que adt,uiere, pro<lucto de las exportacio­
nes de cobre principalmente, debe em 'tir sumas cuantio­
sas que gravitan sobre la política de regulación del medio 
circulante. El Banco Central advierte al Gobierno el peli­
gro de esta tendencia.

El año 1942 se caracteriza por e¡ alza continuada de 
los precios, presión que se atenúa considerablemente en 
el año siguiente. La guerra cada vez repercute más se­
riam ente, dañando el desarrollo <lel comercio exterior. La 
e c o n o m í a  del país reacciona con éxito tren te  a estas 
condiciones, desarrollándose un creciente incentivo para la 
industrialización y un aum ento promisorio del intercam ­
bio latinoamericano.

El monto de] circulante total emitido por el Banco 
de 2.207.000 pesaos, al cierre de las operaciones del año 
1942; está reflejando la influencia de las emisiones poí 
compra de dólares en este periodo .

El peligro que esta tendencia entraña fue oportuna jy 
re iteradam ente representado al G o b i e r n o  por el Banco 
Central. Coincidiendo ei Gobierno con este planteamiento, 
incorporó a la Ley 7.747, denominada Ley Económica, una 
serie de medidas destinadas a neutralizar los excesos del 
medio circulante. Las condiciones prevalecientes en 1943 
son semejante.s a las de] año anterior: la guerra sigue 
m ostrando sus impactos en el ámbito del comercio exte- 
rioj. La situación monetaria presenta aspectos más favora­
bles y el alza de los precios aparece más moderada. El cos­
to de la vida alcanza sólo a un 8 por ci&nto. El Gobierno 
m anifiesta su decisión de no vender más divisas fiscales 
al Banco en su propósito de contener las emisiones.

Bi Banco Central, a fin de contabilizar en forma sepa­
rada de la Antigua Reserva de Oro, increm entada sólo con 

de comisión sobre operaciones de cambio, estableció 
la Nueva Reserva, con los recursos cambiarlos procedentes 
de Iss compras de cambio excedentes, y a tal efecto pro­
cedió a adquirir oro metálico, el cual quedó depositado en 
custodia en el Federa] Reserve de New York. AJ 31 de 
diciembre de 1943 el monto de la Nueva Reserva #lcanzó 
a 100.508.460 pesos de 6 d. oro.

En e] año siguiente (1944) la economía sigue su ritm o 
norm al de crecimiento; han mejorado las importaciones en 
la medida que el Gobierno de Estados Unidos ha suspen­
dido las restricciones antes establecidas. La situación mo­
netaria no experim enta variaciones de importancia. La li­
quidez que trae  consigo la compra de cambio perm ite a los 
Bancos cancelar o di-sminiiir las operaciones de redescuen­
tos.

Las medidas adoptadas para neutralizar e] circulante 
excedente (éstas eran la emisión por parte de] Banco de 
Certificado* de Oro y Certiíicados de Depó.sitos de Dóla. 

resi no encuentran  la acogida que de ellas se esperaba, a 
pesar de las garantías otorgadas y ventajas concedidas 
Acaso el clima de desconfianza inmotivada para adquirir 
tales instrum entos de cambio contribuyó a esta marcada 
reticencia del público.

El tiempo demostró, posteriorm ente, que tal descon­
fianza fue Impulsiva y que los pocoe poseedores de eito* 
certificados fueron considerablem ente beneficiados.

En e] curso del año 1944 *e celebra en Bretton Woods, 
Estados Unido*. la trascendental Conferencia mundial de 
carácter monetario y financiero, en la que Chile está re ­
presentado por altos dirigentes de] Banco Central. El r e ­
sultado de esta Conferencia es la creación del Fondo Mo­
netario Internacional y el Banco Internacional de Recons- 
tr>jeción y Fomento. Ambas organizaciones han continua­
do hasta ahora ejerciendo su influencia en los destino* de 
las economías de Io.<i países mie'mbros y adaptando su po­
lítica a las cambiantes alternativa* del desarrollo econó­
mico internacional.

AI térm ino del afto 1944 la "Antigua Reserva de Oro" 
del Banco Central ascendía a 150.970.710 peso* de 6 pe­
niques oro y la "Nueva Reserv»” a 121.917.443 pesos de 
Igual valor. El circulante tota] emMldo por el Banco e n  
de 3.099 millones de pesos y el costo de la vida, compa­
rado con el del año anterior, alcanzaba a un 15%.

K1 país, en medio de la« zozobras inherentes al perío­
do bélico, había pod'do sostener en forma satisfactosla sus 
dificultades. Sin embargo, es preciso de.'rtacar que en «1 
curso de ese período de tan graves repercusione* de todo 
Orden en el ímW to m undial, la moneda chilena habia per. 
dido, como casi todas las afectadas por el conflicto. U  m i­
tad de su valor.

La Nueva Reserva continuaba aum entando hasta !1«- 
W r a fines de 1945 a 19ft.B57.020 pesos de 6 d. de oro y 

circulante emitido por el Banco ascendía a 3.4S9 millo- 
fle* de pesos.

E! Erario Nacional arrojaba un déficit de 1.300 millo­
nes de pesos, que se proyectaba amenazante sobre el o r- 
ffanl.»mo em isor, Ei medio circulante en el curso del pe­
riodo bélico, o sea. los último* *eis años, casi se ha t r i­
plicado. En igufll período, lo* jornales pagados a lo* tra- 
baiadores. según datos extraídos de la Caja de Seiniro 
Obligatorio. *e increm entaron en 178*%. Lo« precios al por 
m ayor .subieron en un 112% y el costo de la vida en San­
tiago en un 130 por ciento (período de seis añosl.

Consecuencia clara de las perturbaciones ocurrida* en 
los sets años del “periodo bél’co” fue un« acentuación del 
ritmo Inflacionario, que presentaba una seria in terrogante 
acerca del desarrollo futuro.

LA  POSTGUERRA
El año 1946 fue el p rim er año de postguerra. Las con­

diciones favorables para re in 'c iar las exportaciones tra ­
dicionales de salitre, cobre, carbón y otras se malogran 
por los confiicto« laborales que se suscitan con intensidad 
y frecuencia. La agricultura m uestra signos de estagna­
ción. Se estim a insuficiente la producción de tr 'go , con
9 millones de quintales, lo que ha obligado a im portarlo 
de.'ide Argentina. M 'entras las exportaciones aum entan só.
10 un 6 por ciento, la* importaciones crecen en un 26%. 
Se establece este año en forma oficial el Presupuesto de 
Divisas, a fin de que el Consejo de Comercio Exterior 
encuadre sus autorizaciones en m árgenes preestablecidos 
debidam ente estudiados.

Recrudece en 1946 el ímpetu inflacionario, llevando el 
costo (Je la vida a la alarm ante cifra de 30 por ciento. 
Pocas veces se habia observado un resultado tan negativo.

La tendencia alcista fue característic^g del prim er año 
de postguerra en diversos países beligerantes, pues, gu. 
p r  midos o atenuados los controles de precios, la reacción 
de éstos no se dejó esperar. Las emisiones del Banco 
C entral aum entaron en 1946 en la cantidad de 1.091 mi­
llones de peso*, aum ento que fue contrarrestado en parte 
con la venta de cambios internacionales por .361 millones 
de pesos, siendo entonces, el incremento neto de 730 mi­
llones de pesos. Las operaciones directas en favor del 
F'Sco aum entaron en 341 millones de pesos. Otras opera­
ciones con reparticiones y organismos f'scales hacen su­
b ir sus compromisos con el organismo emisor en 600 mi. 
llones de pesos. Prácticam ente la presión fiscal determinó 
en gran medida el aumento de la em'sión. Cabe señalar 
que en este año los Bancos expandieron sus créditos en 
form a inusitada.

La Nueva Reserva Oro, generada a de las restric­
ciones del “periodo bélico”, había recibido ya los prim eros 
impactos con un giro de $ 32.330.033 de seis peniques oro.
El Gobierno, cada vez que el Consejo Nacional de Comer­
cio Exterior le expresaba su preocupación por la estre­
chez de disponibil dades cambiarías, acudía al Banco Cen- 
tral en demanda de dólares de la Nueva Reserva, a fin 
de complementar las sumas que dicho Consejo estimaba 
necesarias. En el curso del año se había girado con el 
objeto -señalado la cantidad de US$ 10.000.000,

En el año 1947 las tendencias generales de la econo. 
mía no difieren sustancialm ente de aquellas observadas 
en el afto anterior. O sea, la producción sigue un ritmo 
retardado y el proceso inflacionaro sigue mostrando sus 
fatídicos efectos en el alza de los precios —desequilibrio» 
financieros dcl erarlo— con sus acechanzas perm anentes 
sobre el Instituto emisor.

El índice del costo de la vida indica un aumento de 33,8 
por ciento sobre el nivel del año 1946.

En este prim er año de vigencia del Presupuesto de Divi­
sas se solicita su ampliación para a londfr necesidades pre­
miosas de im portancia. La acumulación extraordinaria de 
m ercaderías en la» Aduanas del país induce al Gobierno a 
pedir al Banco Central, c<ín cargo a su Nueva Reserva, la 
cantidad de nueve millones de dólares, destinados 'a l pago 
y retiro de m ercadería y artículos de primera necesidad. A 
fines de este año, 1947, (as emi.siones del Banco Central ex­
perim entaron un aumento de 825,5 millones de pesos, que 
correspondieron a operaciones de redescuento, préstamos a 
la Corporación de Fomento y Ferrocarriles del Estado y es­
pecialmente a operaciones en favor del Fisco,

D urante el año 1948 *e observa una clara y favorable 
reacción de las actividades económicas. El ritm o de la In­
flación decrece, la producción se desarrolla en condiciones 
satisfactorias y el Fisco puede hacer frente a su* gastos »in 
golpear las puertas deí organismo emisor, concluyendo «1 
ejercicio presupuestarlo con superávit.

Sin perjuicio de m antener c] régimen vigente de cam­
bio cotn respecto a la Gran Minería y los tipos de 25 peso* 
y 31 pesos por dólar para la importación do artículos Im­
prescindibles, se crea en virtud del Decreto 225 un nuevo 
tipo djB cambio de libre cotización en «1 mercado bancarlo. 
D urante todo el año 1948 se mantuvo «stab!©, a razón de 43 
pesos por dólar. Con este nuevo tipo de cambio se perseguía 
incentivar exportaciones a^ropecuerlaj, industríales y d« la 
pequeña y mediana minerías.

En el p rim er trim estre de 1949 aparece una brusca con­
tracción de la demanda de cobre y 1* caída de su precio ha», 
ta 1* centavos de dólar por libra, lo que significa una r ^  
ducción del ritmo de producción de las minas chilenas y «i 

I desahucio de empleados y obreros.
Sin em bargo, en el segundo sem estre del afio repunta  

el precio hasta alcanzar una cotización de 18,20 centavos por 
libra. Esta favorab'je reacción perm ite, parcialm ente, con. 
ju ra r  la penuria de divisas que se venía produciendo.

El índice del costo de la  vida aum enta en un 18,8 por 
d e n lo  respecto al año an terio r. Las emisiones del Banco 
aum entan como consecuencia de mayores redescuentos ban- 
carios y créditos al público. A pesar de (as circunstaiicia* 
anotadas y de las connotaciones inherentes a la depresión 
de  la actividad en la industria del cobre, el m anejo de la 
Hacienda Pública se lleva en óptimas condiciones, arro jando 
su ejercicio a; término del año un »upera.vit liquido ascen­
dente a 922.6 mülanea de p«aos.



I Hor prim era vez desde hace algún tiempo tíi dinero giral
m iiestra un descenso en lo que va corrido en  el año 1950.

Las variaciones moderadas del circulante y del crédito 
; atenúan el ritmo del proceso inflacionario. Cabe observar que 

la absorción de circulante por parte del público es un fp- 
nómeno consustancial al aumento <Í£ los precios, sueldos y 
jo rnales. H  total de dinero circulante, vale decir, el dinero 
gira» y los billetes en libre circulación, sólo ha aum entado en 
un 3,3 por ciento, que es muy reducido si se compara con 
aftos anteriores. El índice del costo de la vida s«fiala un 
aum ento de 16,7 por ciento en e; período comprendido en. 
tre  diciembre de 1949 e Igual mes de 19W. La presión del 
sector laboral por aumente de las rem uneraciones se hace 

sen tir con creciente intensidad en el curso de este año. La 
L«y 9.629 aprobó un aumento de sueldos de los empleados 
fiscales, que según estimaciones alcanzó » un 44 >por ciento.

Se registran algunas modificaciones en el régimen de 
cambios el cual t^ueda como sigue: cambio especial, apli­
cable a la liquidación de divisas de la gran minería, $ 19,37 
por dólar; cambio de exportación, $ 25 por dólar; cambio 
oficial, $ 31 por dólar; cambio bancario, $ 43 por dólar; 
•cambio comercial especial, $ 50 por dólar; cambio comer­
cial provisorio, $ 60 por dólar. Como se puede observar, 
se sigue la p:>Iitica de cambios múltiples.

Factores de carácter financiero y mionetario Impulsan 
nuevam ente e l ritm o de la inflación en el curso de 1951, 
Uegando el Indice de precios al por m ayor a un 30,7 OiO 
de aumento y el índice del costo de la vida a 22,3 olo.

La provisión de circulante aum enta como consecuencia 
de  los mayores gastos fiscales y de los créditos de fo­
m ento, especialm ente del sector agrícola. En este último 
aspecto, pueden mencionarse los préstamos a la Caja de 
Crédito Agrario y a la Caja de Crédito Minero. El Baneo 
C entral tra ta  de con trarrestar estas emisiones mediante 
una política de mayor rigidez en los redescuentos bancarios 
y  con el rescate de m oneda corriente, al cursar cperacio- 
nes contra el enupréstito del Eximbank. El dinero glrai, 
que el año anterior tuvo un crecimiento moderado, se «x. 
pande ahora en forma extraordinaria. El ejercicio finan 
clero fiscal arro ja un nuevo déficit de 1.632 millones de 
pesos el que, sumado al déficit de arrastre , alcanza » un 
total de 3.383 millones de pesos.

Las presiones inflacionarias de origen fiscal continúan 
m anifestándose a través del año 1952. Los reajustes de 
sueldos y salarlos, que tienen relación con el encarecim len. 
to de la vida, se traducen en una espiral de costos y 
precios. La política seguida en m ateria de divisas, con el 
régimen de cambios múltiples, significa bonificar algunas 

importaciones, privando al Fisco de ingresos necesarios pa­
ra Increm entar sus recaudaciones.

El Banco Central, en virtud de la ley 10.255, ha asu. 
mido el control de las exportaciones de cobre. En ejercicio 
de esta facultad logra negociar existencias del metal aj 
precio de US$ 0,365 (CIF) por libra. E)sta operación per­
m ite el Incremento de las disponibilidades de cambio y 
una m ejoría en la actividad económica del país.

El Instituto emisor reitera  con énfasis que íiendo la 
inflación el flagelo pertu<’bador de la economía nacional, 
deben agotarse las prevl.siones para erradicarlo, señalando 
una vez más, que el notable aum ento de los gastos del 
sector público, sin un adecuado financiamienlo, es el mo­
to r más activo que impulsa al proceso.

Agrega la urgencia de revisar nuestro régimen tribu ta­
rio para corregir sus notorias deficiencias, recomienda la 
adopción de un program a para consolidar las inversiones fis- 
cales y de organismos encargados de la inversión de fondos 
públicos, a fin de que éstos sean aprovechados en un crite ­
rio de prioridades. EM materia de cambios m últiples expre­
sa que a través de tales arbitrios se otorgan .subsidios a de­
term inadas importaciones, con daño a los ingresos fiscales 
y mayor presión sobre la Bclanza de Pagos. Un control efi. 
caz y sistemático de la expansión m onetaria, con miras a 
conform arla a las necesidades del crecimiento real y efec­
tivo de la producción, se hace evidente e im postergable. No 
desconoce la necesidad de rea ju sta r las rem uneraciones del 
sector laboral, pero ello será preciso relacionarlo <ion el ín- 
<Jice del costo ae  la v ida , Al 31 de diciem bre de 1952 el so- 
bregiro de la Caja Fiscal asciende a 9.572 millones de pe.

Se proyecta cubrirlo con un- em préstit» Interno y el pro­
ducto de diferencias de cambio al establecerse el sistema de 
cambio único. A igual f<*cha el total de circulante emitido 
por el Banco Central alcanza la cifra de 15.513 millones de 
peso*.

SE DESATA LA INFLACION
E ntre finea de 1947 y de 1951, e« decir, en un período de 

cuatro año.>!, las emisiones del Banco Central ae duplicaron. 
Ahora, en tre  fines de 1951 y 1953, o sea en dos años, se pro. 
duce una nueva duplicación, Ello dem uestra e: ritm o de 
aceleración dei proceso. C iertam ente, el desajuste  del e ra­
rlo es la causa principal de este deterioro; pero tam bién hay 
<liie tom ar en consideración las tendencias de la comunidad 
a nacer un consumo e inversión por encima de la capacidad 
productiva del país, lo que genera una persiatente presión 
«obre el organismo em isor, a falta de un sistema de capHa- 
lizaclón razonable.

A mediado.s de 1953 se efectúa una reform a cambiarla en 
la cual xe suprim en, para las im portaciones del sector pri- 
'^ d o , los cambios preferenciales de 31 pesos y 60 pesos sus­
tituyéndolos po r la cotización de 110 pesos por dólar, llama­

da “cambio libre bancario” . Se discute en esta oportunidad 
•s real Incidencia del tipo de cambio en el nivel de los pre. 
«ios, tem a complejo que exige la evaluación más aproxima­
os de distintas variables para llegar a resultados concreto».

Una misión del Fondo Monetario se inclina por un tipo 
de cambio aún más elevado, con la repetida frase de que un 
nivel más aHo desalienta las Importaciones y estim ula las 
exportaciones.

Los gastos públicos en 1953 excedieron notablem ente el 
Cálculo del Presupuesto, en tre  otras causas, debido al pago 
de bonificaciones al personal de la Administración Pública. 
Asi, el déficit de este año fue de 10.403 millones de pesos, el 
lu e  sum ado al de los años fn terio res, alcanzó a 19.589 mi­
rones de pesos. La ley 11.474 autorizó nuevos créditos al 
•fisco, obligatorios, para el Banco Central.

Las emisiones concedidas al Fisco en  el curso del año 
ascendieron a 12.286 millones do pesos. Es interesante des­
tacar que, a  un aum ento considerable de la emisión, sigue 
una disminución del ritmo de aumento' de los créditos ban­
carios, produciéndose una especie de saturacWn en m ateria 
de liquidez, que re trae  al público del uso del crédito. El 
índice del costo de la vida en 1953 llegó al 56,1 por ciento.

E! 1.0 de agosto de 1953 entra en vigencia la Nueva Ley 
Orgánica del Banco Central de Chile.

El Gobierno del Presidente Ibáñez había obtenido del 
Congreso Narional la aprobación de una Ley de Facilida­
des Extraordinarias, que le perm itía m odificar el Decreto- 
iiey constitutivo del Banco Central, con excepción de la 
comiposición de su D irectorio.

Elsta limitación impidió introducir algunos cambios In- 
dicpensables en la estructura  del Directorio, que hubieren 
gg«rdado relación con el carácter de la reform a proyec­
tada.

En comunicación dirigida al entonces Ministro de Ha­
cienda. don Juan B. Rossetti, el P residente del Banco 
explica los propósitos de la reform a.

Refiriéndose a la antigua estructura  dei Banco Cen­
tral, dice textualm ente: “El régim en del patrón oro que 
la ley estableció revestía tal automatismo que la circulación 
m onetaria oscilaba en exclusiva función de la Balanza de 
Pagos, la conversión del billete a oro provocaba la re s­
tricción del medio circulante con el consiguiente drenaje 
de las reservas metálicas y se creía que la política en ma­
teria de intereses sería la herram ienta eficaz para a traer 
capitales y corregir las astringencias m onetarias. La rigi­
dez de este mecanismo no fue capaz de ev itar la violenta 
contracción de circulante, ocasionando tales perturbacio­
nes que desencadenó una deflación de graves proporciones 
e ingratos recuerdos, situación que obligó a suspender la 
conversión y adap ta r medidas de control” ,

"Desde ese mismo instante la economía del país en­
traba al régimen de moneda dirigida e intervenida” .

Advierte más adelante esta exposición que, “así como 
en el régimen de convertibilidad fue la deflación su prin­
cipal proMema, en el sistema de moneda dirigida será la 
Inflación la más seria amenaza que se cierna sobre el va­
lo r adquisitivo del signo m onetario. Para afron tar las nue­
vas responsabilidades se otorgaron al Banco mayores fa­
cultades para activar en el aspecto monetario, cambiarlo 
y  crediticio” .

La prim era y sustancial reform a consistió en  declarar 
facultativa» para el Banco todas las operaciones que antes 
eran im perativas con el Fisco, organisrmos estatales de ad­
ministración autónoma, municipalidades y otras. Se m an­
tuvo la sola excepción de los giros hasta el 12% de] mon­
to de Presupuesto con fines de regulación de los Ingresos 
de la Caja Fiscal. La nueva legislación consideró necesa­
rio am pliar la órbita de actuaciones del Banco, encargán­
dole la tuición sobre el dinero giral. Asi, quedó facultada 
para  e jercer e] control cuantitativo y selectivo de las co­
locaciones del sistema bancario.

Se m antienen las operaciones de redescuentos con los 
Bancos accionistas y descuentos al público con fines de 
regulación m onetaria. Para situaciones de emergencia y 
por plazos inferiores a noventa días, con garantías espe­
ciales, el Banco Central podrá conceder préstamos a. los 
Bancos accionistas. Se contemipla la inversión de operar 
en "el mercado abierto” mediante la compra y venta de 
valores fiscales y de organismo* públicos que tengan la 
garantía del Estado. . „

También con el carácter regulador se faculta al Banco 
para que pueda ceder documentos de su cartera, recogien. 
do en esta  form a la liquidez excedente de las empresas 
bancarias. ,  ̂ ^

El Banco seguirá operando en el mercado d« camblon 
en conformidad a las disposiciones legales que rijan esta

En el régimen de Conversión, el Fondo de Reserva en 
Oro constituía el respaldo de la circulación fiduciaria y por 
consiguiente el organismo emisor debía m antener una de­
term inada proporción con respecto a los billete* emitidos y 
depósitos.

Numerosas otras dl.'sposiciones de ornen practico y ad 
m inistratrvo tienden a facilitar y ordenar el funcionamien­
to del organismo emisor, incorporendo el resultado de ex. 
perjencias recogidas en los años transcurridos desde su 
creación.

B3 Decreto Ley constitutivo del Banco Central estipu­
laba una duración de cincuenta años de vigenc'a. El nuevo 
Decreto Ley que lo reform a establece que la institución sn- 
r í  de duración indefinida.

La formulación de su objetivo esencial está contenida 
en su articulo 2.o que dice: "El Banco Central d f  Chile 
tendrá por objeto propender al desarrollo ordenado y pro­
gresivo de la economía nacional, mediante una polft'ca mo. 
net«ria y crediticia que procurando evitar tendencias in- 
flacionístas o depresivas perm ita el mayor aprovechamiento 
de los recursos productivos del pais”.

El decreto con fuerza de ley de la reform a fue prom ul­
gado el 28 de julio de 1953,

En el mismo mes de ese año el Gobierno prom ulga el 
decreto con fuerza de ley N.o m ,  que crea el Banco del 
Estado de ChUe, m ed en te  la fusión de la Caja Nacional de 
Ahorros Caja de Crédito Hipotecario, Caja de Crédito 
Agrario,’ e  institu to  de Crédito Industrial.

D urante el año 1954 la economía nacional s<, rccu.pera 
lentam ente de lo depresión causada POr la caída del precio 
del cobre La operación de  venta al Gobierno de los E sta­
dos Unid¿8 de cien mil toneladas de stock acumulado du. 
ran te  ese período anormal mejora la situación cambiaría 
del neis y trae  como consecuencia «na m ejona en la cotí- 
zacl<fc mundial del metal. Como derivación de las penurias 
financieras de años anteriores, la presión inflacionista del 
sector fiscal se dej.i sen tir con intensidad en curso del 
año 1954 en el cual el índice del oosto de la vida alcanza 
711 Do'r ciento. U  presión fiscal en procura de emisloneg 
se ’ m ^ ife s tó  «n los cuatro prim eros meses dei año. decli­
nando en los meses restantes. ,

^  expansión crediticia bancana estuvo sometida « las



disposiciones norm ativas im partidas por el Banco Central, 
conjuntanrente con la Superintendencia de Bancos, en ejer- 
cdcio de la facultad otorgada en la nueva Ley Orgánica,

En fil año 1955 la inflación se intensifica. El desequili­
brio presupuestario aumenta. El régimen de cambios múl. 
tipl«s y tasas preferenciales m uestra cada vez más su ino- 
p^rancia. El Banco C entral adopta medidas de carácter mo­
netario y crediticio para evitar el desborde inflacionario. 
Lamentablemiente, estas medidas aisladas, sin la indispen­
sable corrección d« la situación fiscal y  de una política 
concordante en m ateria de reajuste de rem uneraciones, no 
logran los fines propuestoa.

El costo de la vida llega ya a] 83,8 por ciento H3 Indi­
ce de precios al po r mayor asciende a un ritm o de 82,2 por 
ciento. La producción m inera, especialmente el cobre, ex. 

perim enta un auge con un 16,7 por ciento de aumento.
Ha sido un año de buenos rendim ientos en el sector 

agrícola, no así en efl industrial.
El total del dinero circulante alcanza a un promedio 

de 107.370 millones de pesos, con un aumento del 64,4 por 
ciento sobre el nivel medio de 1954. El constante aumento 
de los déficit presupuesla-rios obliga al Fisco a recurfrir 
a arbitrios taJes como aumentos de circulante, postergación 
de obligaciones, sobre todo con organismos prevlsionale», 
consolidación dp obligaciones, y otros.

El Banco Central de Chile, con tesonera Insistencia, 
re itera  sus observaciones acerca de las precarias y amena, 
zantes condiciones en que se desenvuelve la economía del 
país. Siguiendo esta M lítica, envía a la Cá'mara de Dipu­
tados, el da 28 de julio, una larga y docum entada exposl- 
ción que viene, en cierto modo, a com pendiar las num ero­
sas notas enviadas, ya s®a al Gobierno o al Congre.so Na­
cional, representando el grave deterioro de la moneda con 
el uso frecuente del recurso de emisiones del Banco Cen. 
tral, sea con fines presu|>uestarios, o para capitalizar ins­
tituciones de fomento. Objetivo plausible, pero método ina­
ceptable para saldar déficit de servicios públicos y hasta, 
en algunos caso», para conceder anticipos sobre futuro* 
aum entos 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 debió adquirir pagarés fiscales por 796 millones de 
pesos destinados a otorgar un anticipo de sueldos al per­
sonal de la Administración Pública. Concretando sus pun­
tos de vista destinados a em prender une gestión rectifica, 
dora, el Banco Central, expresa: l.o, que ninguna ley de­
biera dictarse gn lo sucesivo sin un adecuado y amplio fl- 
nanciamiiento; 2.o, que los gastos fijos y perm anentes no 
pueden descansar sobre ingresos aleatorios, sin tom ar los 
m árgenes de riesgos apropiados, como »ería el caso del 
precio del co'bre; 3.o, que «iendo los egresos del erarlo 
esencialm ente reajustables, sus Ingresos debieran también 
serlo, para lo cual se impone la necesidad de la reform a 
tribu taria ; 4.o, el presupuesto fiscal debe contener los gas­
tos Indispensables; otras imiciativaí que graven el presu­
puesto deben diferirse para m ejores oportunidades; 5.0, el 
presupuesto debe establecer una clara definición; los gas. 
tos ordinarios de operación, o simplemente, de adm inistra­
ción, los cuales d«ben tener un financiamiento, « base de 
tributación segura y suficiente, y los gastos de Inversión 
que deben cubrirse con créditos a largo plazo o con fondos 
extraídos d<> la capitalización nacional; B.o, revisión de la 
política tributaria, simplificando el régimen de percepción, 
mejorando el aparato administrativo y ampliando el área 
tribu taria; 7.o recomienda modificar la facultad fiscal otor­
gada en la l«y N.o 7.200 para recu rrir a emisiones con fl- 
neS de regulación de la Caja Fiscal, en atención a que este 
arbitrio se ha ido poco a poco desvirtuando hasta llegar 
a ser una fuente perm anente de expansión monetaria.

En m ateria de política monetaria y crediticia, aparte 
de enfatizar sobre la urgencia de equilibrar el presupuesto 
fiscal, recomienda la Exposición del Banco: l.o) abandonar 
eil subterfugio de liberar encajes bancarios para dar curso 
a préstam os fiscales, porque e.stas medidas en nada difie. 
ren  de una emisión lisa y llana; 2.o) devolver a su verda­
dera función el recurso del redescuento qu<. ha venido 
siendo empleado con excesiva liberalidad y descontrol por 
■ífl .sistema bancario; 3.o) dada la creciente importancia de 
los depósitos fiscales en las cuentas corrientes de loj Ban­
cas, y teniendo en cuenta 9U constante movilidad que los 
hace inapropiados como fuente de recursos para a l'm entar 
las operaciones de crédito, se insinúa el gradual traspaso 
de tale.s depósitos al Banco Central, o bien aplicar sobre 
ellos una tasa de encaje excepcional.

Con respecto a la política crediticia se insiste en con­
tro la r los m árgenes de ejopan-sión y el origen fidedigno de 
cada operación, a fin de verificar que ella responda a fi­
nes de producción y no a meros arbitrios e.speculatlvos.

El Banco Insist# en su comunicación acerca de la ca. 
tastrófica política cambiaría seguida hasta entonces. El ré- 
gTOen de cambios múltiples y las bonificaciones encubier­
tas. el desaliento a las exportaciones, y otras anomalías, 
han ido debilitando las bases de una sana economía. P ro­
pone. en .seguida un program a de profundas rectificaciones 
al re.specto, La exposición finaliza .«feñalando algunos prin­
cipios de ordenam iento económico en m ateria de rem une. 
racione», y recom endando la vnra«díata reform a d d  siste­
ma previslonal cada vez más divorciado del espíritu de 
justicia y .solidaridad.

Las medidas esbozadas por el Banco, con gran acopio 
de antecedente.' y series estadísticas, conforman un esque­
ma program ático para una decidida acción antinflacionaria 
a corto plazo; ello no obstante, considera en toda .su sifini- 
ficaclón la necesidad imperiosa de seguir una política de 
estímulo a la producción, d<> cu.vo rendimiento depende el 
aprovisionam iento Interno y el flujo de divisas que alimen­
ta nue.stra Balanza de Pagas,

Ya en otras ocasiones el Banco Central había expresa­
do su inqui'Ptud sobre el giro del proceso inflacionario de 
nuestra economía. Lamentablem ente, sus voces no eran 
siem pre escuchadas por los Poderes Públicos con la aten- 
ción que sus sanos propósito* m<^recían.

Pesaban más que las argum entaciones aducidas, los 
aprem ’oa transitorios; muchos más que las cifras, estadís­
ticas y cálculos estimativos, las apreclBClones emocionales 
del Instante político que se vivía.

Esta exposición d«l organismo emisor incidía, precisa, 
m ente en el año 1955, caracterizado por una marcada ace­
leración del gi«) inflacionario, con un índice del costo de 
la vida de 83.8 por ciento, situación que presentaba un 
cuadro amenazante de inquietud social. La intensidad del 
fenómeno, junto  con provocar graves distorsionse en *1 
aparato productivo, acarreaba trastornos en  la distribución 
del ingreso.

En el ambiente público se observaban con preocupa­
ción estos desarrollos. La prensa se manifestaba de.seosa de 
ver conve-rtidos en realidad los program as que pusieran 

remedio al estado de cosas prevalecientes. El p residente 
de “El Mífrcurio’’, señor Agustín R. Edwards B., había sos­
tenido la necesidad de contratar expertos extranjeros que, 
con idoneidad « independencia, pudiesen asesorar al Oo- ‘ 
bierno en estas difíciles circunstancias. La ^ in ió n  del se- ¡ 
ñor EMwards encontró eco en sectores de Gobierno y de 
opinión pública, en general. Al efecto, el Gobierno contrató ' 
a la firm a Klein^ackg de Washington, para asesorarlo en ' 
una política estabilizadora, la cual inició sus labores en 
el último trim estre de 1955. Esta fiirma gozaba de un sólido 
prestigio por el resultado de sus actuaciones en otros paí­
ses latinoamericano*.

Sus orientaciones básicas estuvieron dirigidas a conte­
ner los desbordes en el sistema de rem uneraciones, en el < 
flujo monetario, en la expansión crediticia, en el régimen i  
de cambios y en el campo de las finanzas públicas.

Los reajustes de rem uneraciones efectuados a princl- , 
pios de 1956 fueron limitados a la mitad del alza del costo 
de la vida en ei año anterior, tanto «n el sector público, 
como prwado.

Ei impacto antinflaclonario de esta medida, contempla- ■ 
da en la ley 12006, despertó la expectativa de una nueva ■ 
etaipa reguladora de la economía, con el consiguiente cor- J  
tejo de restricciones y sacrificios.

Las empresas disminuyeron la presión por nuevos y 
mayores créditos, observando e l preludio de una política i 
de orden y austeridad.

En forma coordinada, el Banco Central y la Superin­
tendencia de Bancos limitaban el crecimiento de los me­
dios de pagos, controlando y restringiendo las colocaciones "■ 
bancarias. Con respecto al recurso habitual y no siempre 
bien empleado del redescuento bancario, el Instituto emi­
sor adoptó acuerdos tendientes a desalentarlo, mediante la 
elevación de las tasas de interés.

Sin em bargo, este impulso establHzador encontró su 
mayor ob.stáculo en el persistente desequilibrio financiero 
fiscal. La tarea de reducir los gastos públicos a límite* 
compatibles con las posibilidades del erario, no tuvo ni pro-, 
fundidad ni continuidad, que eran  indispensables para lo­
grar resultados positivos. El déficit durante el ejercicio de : 
1956 fue de $ 25.831 millones, al que agregado el saldo de ¡ 

a rrastre , se llega a un déficit total de 72.020 millones. !
La tendencia deficitaria crónica fue resiponsable de la i 

lentitud y, más tarde, de la inoperancia de la acción Mctl- ; 
fícadora.

Con todo, la nueva polKica instaurada perm itió una re­
ducción en el alza de los precios, al alcanzar su promedio 
a 63,9% en 1956, comparado con 76,3% en el año anterior. 
Igualmente, la variación porcentual del Indice del Costo de 
la Vida, medida de diciembre a igual mes del año fue la 
siguiente; año 1956, 37,7%; año anterior (1955), 83,8%.

Lamentablem ente, el factor fiscal fue determ inante «n 
esta etapa correctiva, el cual, como en años anterlore«, se 
manifestó en un endeudam iento con el sistema bancario, 
fundam entalm ente con el Banco Central, en la utilización ; 
de fondos ajenos al Presupuesto, depositados en Tesorería 
y postergación de pagos, tanto «n el sector público, como ' 
privado.

En este año. 1956, se opera una reform a sustancial en 
el régimen de cambios. La orientación de esta modifica­
ción del sistema vigente está contenida en la E:gjosición 
form ulada por el Banco Central a mediados del ano ante­
rior, la cual fue apoyada, tanto po r la Misión financiera 
Klein-Sacks, como por el Fondo Monetario Internacional.
Los puntos principales del nuevo régimen consistían «n 
m odificar la política de cambios fijos y  múltiples por o tra 
en lo cual el tipo de cambio fluctuaría librem ente en fun­
ción de lag tendencias del mercado; las importaciones •« 
realizarían conforme a una lista de mercaderías perm itidas, * 
que abarcaría las necesidades esenciales del país. Cada im­
portador debería efectuar un depósito de garantía en mo­
neda corriente en el Banco Central, antes de realizar «1 L 
pedido al exterior. Los depósito» servían de tasa* variables, 
atendida la naturaleza de la importación. Se podrían efec- ■ 
tuar compras y ventas de divisas correspondientes a la 
liata de rubros perm itidos a través del Banco Central y loa 
Bancos Comerciales expresam ente autorizados. Las exporta­
ciones quedan libres, exceptuadas las de aquellos produc­
tos de  conMimo interno, los que quedan sujetos a contin­
gentes. Se eatrega al Banco Central la regulación y mane­
jo del mercado de cambios. Se establecen subsidios a lo« 
sectores de escasos recursos para neutralizar las alzas ine­
vitables y consustanciales al nuevo régimen. Se propone 
constituir un Fondo de Regulación de Cambios para apo­
yar el nuevo sistema, con aportes del Fondo Monetario, 
Internacional y otras entidades.

Esta organización monetaria internacional, a l p restar »u 
acuerdo a la Reforma Carrfbiaria, advirtió que e l éxito del 
sistema de cambios dependería de una estricta elecuclón 
del programa de es^tabllización. La política m onetaria en el 
año 1959 persigue una reducción aun mayor de la  tasa in- ' 
flacionaria, lograda hasta entonces. El aum ento de los pre­
cios que en 1956 fue de 83,8 por ciento, bajó en el año si- 
guíente a 37,7 por ciento y ahora, en 19S7, se llega a un 
17.3 por ciento. Igual declinación se observa en los índices 
del costo de ;a vida. Lamentablemente, este aspecto alenta. 
dor presenta su contrapartida en la ausencia de una poli- 
tica fiscal acorde con el program a esta>blliíador y en otros 
factores que impiden presentar un frente unido, compacto y j 
coherente para derro tar la in f la d ^ .  A eMo se une una 
pronunciada baja en el precio del cobre, a raíz del receso 
que experim enta la economía de los EE.UU. ¿Cómo podía ci­
m entarse sobre bases sólidas una acción estabilizadora que  
sólo atacaba parcialm ente la* causas generadora* de’ pro-
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EL BANCO CENTRAL

La Ley Orgánica
Decreto-Ley del 28 de junio fija nueva Ley Reordenamiento y simplificación de sus funciones, 

Orgánica para el Banco Central. La nueva Ley lo eliminando prácticamente las operaciones con el 
coloca bajo los acuerdos del Consejo Monetario, público.

Por Decreto Ley N.o 1078, publicado en ©1 Diario Ofi. 
clal del 28 de junio de 1975, se establece una nueva Ley 
Orgánica para el Banco Central de Chile.

A continuación se indican las disposiciones princiipales 
que en tran  a regir con el reciente Decreto Ley.

Según éste, el Banco C entral queda definido como una 
Institución autónoma, con pe*'sonalidad juridica propia y 
de duración indefinida, sin perjuicio que su nueva natu ­
raleza eg la de una Institución Pública.

Es de-cir^ el Banco desarrolla funciones de la admi­
nistración del Estado, pero al margen de la Administración 
Pública o Central. A través del Banco, el Estado satisface 
algunos de sus fines públicos, tales como;

—la emisión de circulante,
—la regulación monetaria y crediticia.
—la participación y operación a nombre del Gobierno 

en organismo» internacionales de carácter monetario, cre­
diticio y de desarrollo,

—el control del comercio exterior, y 
—el control y regulación del m ercado de divisas.
La Nueva Ley Orgánica establece que el objeto del 

Banco Central es propender al desarrollo ordenado y pro­
gresivo de la economía nacional, poniendo eti ejecución las

Solíticw  m onetarias, crediticias, de mercado de capitales, 
e comercio exterior, de cambios internacionales y de aho­

rro  que determ ine el Consejo Monetario, sin perjuicio de 
las demás que le sean encomendadas po r la ley.

La dirección y administración del Banco corresponderá 
al Comité Ejecutivo, compuesto por el Presidente, V icepre­
sidente y Gerente General

FACULTADES Y  OPERACICNeS D€L BANCO 
El Decreto Ley N.o 1078 fija ias siguientes fífcultadea 

y operaciones propias del Banco-
1) Potestad de em itir billetes y acuñar monedas.
3) Potestad Normativa; Contemplada en el Articulo 18“, 

•n  cuyo ejercicio puede:
a) dictar norm as y condiciones pars la  captación d« 

fondos del público, asi como para regular cuantitativa y 
«ualitativam ente los créditos que concede a las operaclone» 
que efectúan los Bancos o Instituciones Financieras y do 
Créditos, públicas o privadas;

b) fijar los intereses máximos bancarios para opera 
cion«s reajustables y no reajustables;

c) fija r lo» intereses que pueden pagarse sobre depó- 
litos a la vista o a plazo y por depósitos en  cuentas co 
rrien tes bancarlas:

d) fijar los encajes y reservas técnicas de los Bancos
o instituciones financieras y  de crédito»;

•) autorizar a estas instituciones par* cobrar comi­
siones s  sus clientes por m anejo de cuentas corrientes ban- 
carias;

f) deterntinar los máximos que pueden cobrar los 
bancos e instituciones financieras por concepito de comi- 
«iones y gastos.

AtRIBUCIONES EN E L  FINANCIAMIENTO
Y  COORDINACION DCL SISTEMA BANCARIO

Y FINANCIERO  
De acuerdo con la nueva Ley Orgánica, el Banco Cení- 

tra l sólo puede recib ir depósitos en moneda nacional o ex­
tran je ra  de las empresas bancarlas, las sociedades finencie- 
ra j  y los demás entes financieros públicos o privados auto­
rizados por la ley para operar en crédito» y captación de 
recursos financieros en el público.

Además, puede recibir depósitos de otras Instituciones
o empresas del Estado por acuerdo unánim e del Comité.

También puede recibir valores o bienes en garantía en 
laa condiciones que fije el Comité.

Es im portante destacar que sólo podrá afianzar al Fls- 
€0 por acuerdo unánime de loe in tegrantes del Comité.

La sucursal d e l Banco C entra l en Valparaíso

ATRIBUCIONES EN RELACION CON EL FISCO
El Banco Central actúa como agente fiscal en todas laa 

m aterias compatibles con su finalidad.
Lo* créditos que el Banco otorgue al Fisco dentro ae 

un afio calendario, no podrán exceder de los limites máxi­
mos de endeudam iento fiscal con el Banco que haya apro­
bado el Consejo Monetario para  ese año, límite que sólo 
puede ser superado por acuerdo unánim e del Consejo.

Además, el B.anco puede exigir que las deudas fiscales 
se documenten en todo o en parte con valores emitidos por 
la Tesorería General de la República.

OTRAS ATRIBUCIONES
La Ley Orgánica establece también atribuciones en  

m ateria internacional, de comercio exte'rior y de operacio­
nes de cambios internacionales.

Sefiún ella, para contratar créditos en el exterior, se re. 
querirá  acuerdo unánime del Comité Ejecutivo.

La facultad de exportar o Im portar oro cjue se otorga 
al Banco Central sin sujeción o restricción, «olo podrá se» 
suspendida por el Presidente de la República, previo info^ 
me del Consejo Monetario.

Corresponde al Banco Central represen tar al Gobierno 
en  el í^ondo Monetario Internacional, Banco Internacional 
de Reconstrucción y Fomento, BID y CAF.

En cuanto a las atribuciones en m ateria de emisión d« 
valones y operaciones de mercado abierto, se conservan laa 
facultades del Banco para em itir y colocar títulos a su pro­
pio cargo, estableciendo montos, tasas de interés, plazos, 
cla.ses de monedas y demás condiciones de la emisión y pa­
ra  com prar y vender títulos en mercado abierto.

Respecto al público, se ha puesto término a la facultad 
del Banco para realizar operaciones de crédito directo con 
el público, así como para recib ir bienes o valore» en cus-l 
todia. REGIMEN DEL PERSONAL

Los empleados del Banco Central se ngen  por las no^ 
mas del sector privado, no obstante que es una institución 
de derecho público, no siéndoles aplicables ninguna de la.í 
restricciones que se establezcan para el sector publico, ni 
el estatuto adm inistrativo.______  ______________ _________



El Banco Centra!: Una organización com- cuentan para ello con unidades asesoras, 
pleja. Los organismos que formulan las políticas unidades operativas ejecutan las políticas.

La estructura  organizativa del Banco C entral considera 
dos niveles de acción. El prim ero de ellos es el de las orga­
nismos de formulación de políticas y de determinación de 
norm as 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 brevem ente las funciones de 
cada una de ellas.

ORGANISMOS DE POLITICA  
Los organismos de formulación de políticas son dos: el 

Consejo Monetario y el Comité Ejecutivo. El Consejo Mone­
tario  no es una unidad orgánica del Banco Central. Sin 
embargo, está intim am ente relacionado con la naturaleza do 
las funciones de la institución. El Consejo fija la política mo­
netaria, crediticia, de mercado de capitales, de comercio ex­
te rio r y arancelaria, de cambios internacionales y del aho­
rro, ajustándose a las normas que le señala el Supremo Go­
bierno. Además, fija la planta del ipersonal del Banco Cen- 
tral de Chile. El Presidente del Banco integra el Consejo 

: Monetario.
j El Comité Ejecutivo tiene a su cargo la dirección y ad- 
. mlnistración del Banco y la formulación de normas a les 
. que deben ajustarse las instituciones bancarias, financieras 
' V de créditos en m aterias de captación de fondos y regula­

ción de los créditos; fijación de intereses bancarios; enea- 
, jes; comisionei y gastos.

Cumple, asimismo, responsabilidades de finaaciam iento 
y coordinación del sistema bancario y financiero.

■ Por otra parte, ejerce facultades otorgadas por dispo- 
i siciones legales en el campo del comercio exterior y cam- 
' bios internacionales.

Está integrado por el Presidente, el V icepresidente y el 
G erente General.

LAS UNIDADES D€ ASESORAMIENTO  
Las unidades de asesoramiento de los organismos an­

teriores son tres: la Gere-ncia de Estudios, la Fiscalía y la 
Gerencia de Oirganización e Informática.

' La Gerencia de Esitudios capta, prepara y analiza In­
formación de im portancia; realiza estudios e investigacio­
nes y eleva a la consideración de las autoridades superio­
res proyectos de acuerdos, planteamientos o posicio-nes en 
relación a decisiones de políticas en el campo monetario,

lerediticio, comercio exiterioir, camibio* internacionalei y 
mercado de capitales.

U  Rscalía asesora en el camípo jurídico a las auto­
ridades del Ban<'o: se pronuncia sobre asuntos de carác­
te r  leigal propios de las actividades de la institución e in- 
terviene en su representación sn asuntos contenciosos que 
frecuentem ente guardan relación con co-ntiravenciones a las 
disposiciones sobre comercio exterior y camtoios in terna­
cionales.

La Gerencia de Organización e Informática asesora en 
m aterias relacionadas con el manejo administrativo de la 
insutucion y proporciona la información nece«a.rla en aa- 

|Pectos económ cos y de administración interna para las que 
! se requiera procesamiento masivo de información a través 
j de eqiuipos electromagnéticos y electrónicos

LAS UNIDADES DE APOYO ADMINISTRATIVO
La administración interna del Banco descansa en la la­

bor de cuatro  unidades de apoyo administrativo: la S«- 
Generad, la Revisoría General, la Gerencia Admi­

nistrativa y la de Personal.
El Secretario Gemeral actúa como tal en las reuniones 

del Comité Ejecutivo y es Ministro de Fe para atesitiffuar 
ja veracidad y autenticidad de las actuaciones y documen- 
tos del Banco. La Secretaría General cumple, además, re»- 
ponsabilidades en las relaciones públicas del Banco y ti*- 
ne a su cargo las latoores de impresión y reproducción da 
documentos.

U  Revisoría General es la unidad fiseallzadora de la« 
.reparticiones del Ba.nco, po r cuenta del Comité Ejecutivo. 
Extiende, asimi.'snio, su labor al control del cumplimiento 

jde determ inadas disposiciones en relación a operaciones d« 
^cambios y transacciones en oro, por personas jurídica» y 
jnaturales ajenas al Banco.
- U  Gerencia Administrativa tiene la responsabilidad so- 
ore la  contabilidad del banco; la cámara compensadora: el 
abastecim iento de elementos indhi^pensables para sus actL 
vldade-s; con.strucción y mantención de obras; medios de 
comunicación interna; conserva el Archivo General y admi­
nistra los cas nos (comedores) de la Institución.

i t'e Personal realiza la* labores de apoyo
relacionadas ron la administración del personal, carrera 
funcionarla y bienestar (selección de personal; calificado- 
ne*; rem uneraciones; capacitación; ascensos y traslado»; 
lOeportes; salas-cunas; asistencia social, etc.).

LAS UNIDADES OPERATIVAS
Cuatro unidades son las encargada» de ejecutar las 

políticas de los organismos superiores.
La Gerencia de Comercio Exterior tiene la responsa- 

b iliíad  de tram ita r los documentos a través de lo» c«a. 
les se formaliza el registro  de las exportaciones e im por­
taciones que realiza el país; incluye el control de lo» pre. 
dos y glosa.*! de las m ercaderías y la asignación, cuando 
corresponde, de la fuente de finEnciamiento con crédito 
del exterior de las operaciones de importación. Lleva el 
control del cumplimiento de las obligaciones de re tom o 
por exportaciones.

La Gerencia de Operaciones en Moneda E xtranjera 
ejerce el control de las operaciones de cambios in terna­
cionales originados en el comercio ex terior y de transac­
ciones internacionales, en general, controla la posición de 
cambios de los bancos y tiene la administración de los 
recursos provenientes de créditos externos y el manejo 
de las disponibilidades en moneda ex tran jera  en el ex. 
terlor.

La Gerencia de Operaciones Internas realiza todas las 
actividades administrativa* relacionadas con el control de 
las lineas de crédito en moneda corriente; redescuentos 
y operaciones monetarias del mercado de capitales en la» 
que el Banco Central tiene ingerencia.

La Tesorería General tiene la responsabilidad del in­
greso, custodia, resguardo, y egreso de billetes y monedas 
naconales y extranjeras, oro en barra  y amonedado, e tc , 
mantiene las necesarias relaciones coij la Casa de Mone­
da en lo que respecta a la Impresión de billetes y fabrl. 
cación de monedas. Abastece a las sucursales del Banco 
de los recurso» que corresponda. Administra la colocación 
de valores de cargo del propio Banco, como log Certifica­
dos de Ahorro Reajustables y atiende la ll(juidadón de 
los mismos. Asimismo, retira de la circulación los bille. 
tes y monedas deterioradas o fuera de tuo.

Nueva torre del Banco Cen. 
tral en la esquina de Ahu­

mada y Moneda



f/ Banco y el Público 
Un Banco sin Clientei

La nueva Ley Orgánica Banco Central 
Umita sustancialmente sus clientes. Las relacio­
nes con el Fisco se establecen sólo a través del 
Ministerio de Hacienda. El comercio exterior a 
los bancos comerciales. ^

Como se ha freñala'do ante- 
riorraenie, entre las funciones 
del Banco Central -está la de 
•e r un banco pSta los ban­
co*. E^to gignifica que estas 
entidades deberían constituir 
la base de su clientela. Sin 
embargo, a través de su his. 
toria el Banco Central de Chi­
le ha contado con una clien- 
tela variada y fluctuante.

Entre sus clientes el Banco 
ha íenido desde ¡agricultores 
que obtenían préstamos direc- 
tos (los llamados créditos 
"w arrants”) hasta afligidos 
im portadores que trataban^ de 
convencer a un rígido funcio­
nario de Control de Im porta­
ciones de que si no se per. 
mltía la internación de su 
m ercadería paralizaría todo 
un sector industrial. Y, por 
supuesto, también el gran 
deudor: el Fisco a través de 
la Tesorería General de la 
R ^úb liea .

En ciertos momentos de 1« 
historia del Banco esta m ara­
ña ha llegado a ser bastante 
comipleja. Sin embargo, la úl­
tima reform a de la Ley Or- 
fiánica, ocurrida recientem en­

te, establece en forma taxati­
va las únicas entidades con 
les que el Banco puede rela­
cionarse. Ellas son, sustancial- 
mente:

a) «1 Fisco, a través de la 
Tesorería General de la Re­
pública y k  Caja de Amorti­
zación;

b) las entidades autorlzaaa» 
para operar en el mercado 
financiero, es decir:

1. los bancos comerciales y 
«1 Banco del Estado,

2. los bancos de fomento,
3. los bancos hiipotecarios, y
4. las sociedades financie­

ras y les asociaciones de aho­
rros y préstamos.

En los casos mencionados en 
los últimos puntos, la reía, 
clón Se establece sólo para 
lo* efectos de recibir en d e ­
pósito «1 encaje a que están 
obligadas estas instituiciones.

El efecto de lo indicado an­
teriorm ente es que, en el fu­
turo, las empresas e institu­
ciones del Estado no podrán 

: solicitar créditos ni trsta- 
 ̂ mientos e.<tpeciales al Banco 
• Central. Por el contrario, de.: 

berán diriaiiise al sistema ban-i 
cario en las mismas condicio­
nes f|ue cualquier otro usua-' 

1 rio. De esta m anera se te r- 
, mina de desm ontar todo el' 

sistema discriminetorio de 
tra to  directo establecido por 

•f la Unidad Popular.
El Banco Central se enten. 

derá sólo con el M'nisterloi 
de Hacienda para proveer de' 
recwríKW financieros al Estpdiv 

: Con ello se obtendrá un gran;
ordenam iento de todo el si|.

, tema. i

Por otra parte, los particu 
lares y las empresas en gene­
ral también tienen que cana­
lizar sus requerim ientos a tra ­
vés de los Bancos comercia, 
les. El Banco Central se limi- 

, ta  a entenderse con estos úl­
timos en materias crediticias 
ya sea para los efectos de las 
Ifneas de créd'-tos selectivos 
o para el caso de redescuen­
tos.

En lo que se refiere al co­
mercio exterior, la nueva po. 
lítica implementada lleva tara 
•bién a a le jar del Banco Cen- 

. tral a los im portadores y ex-: 
portadores, orientándolos ha­
cia los Bancos comerciales.

Lo anterior es la consecuén. 
cia lógica de una iwlítica que 
apunta al establerim iento de: 
normas generales, de aplica­
ción universal y no d'scrlml-; 
natoria. En este caso, la ac­
ción se trad:uce en una re­
lación impersonal que no deja 

, cabida para decisiones funcio. 
narias. Si, por ejemplo, existe 
un solo tipo de cambio, co. 
mún a todas la? ijpportaclo- 
nes y exportacfones, ya no es 
necesario recu rrir al Banco 
Central a solicitar que le sea 
asignada tal o cual área cam- 
biaria.

Dado que la presentaciiVn 
de un registro  de exportación 
o tle in>portación debe reali­
zarse a través de un Banco 
comercial, es razonable elegir 
este camino como el más 

" adecuado para realizar las 
operaciones de comercio ex.

; terior.
En cuanto al público, las 

únicas relaciones que el B ^ .  
co Central mantiene con él 
son las que se refieren a las 
siguientes materias;

a) Cambio de circulante, ya 
sea por deterioro o por nece­
sidad de "sene lio'*.

b) Combra al público de oro f 
amonedado y venta de éste a 
dentistas y a industriales 
usuarios, como los joyeros,

**"0̂  ^ m p r a  tie divisas al pú- 
bl co cuando el sistema ban. 
cario comercial opera con 
deficiencias.



Direcfivos Actuales
La plana directiva del Banco Central está integrada 

por el Comité Ejecutivo y los G erentes. H  Comité Ejecu­
tivo lo integran el Presidente, el V icepresidente y el Ge­
ren te  General, y constituye el organismo máxinio de la 
institución. En la actualidad ocupan estos cargos las si­
guiente* personas:

Presidente: Pablo Baraon* Urzúa.

Vicepresidente; Alvaro Bardón Muñoz.

G erente General: coroneil Cario* Molina Orrego,

n  Comité Ejeciitivo debe In terpretar la política del 
Gobierno, y por ello, habitualm ente, estos cargos no co­
rresponden a funcionarios de carrera . En e.>ite caso, sin 
embargo, el Vicepresidente, Alvaro Bardón, inició su ca- 
rreira profesional en ed D epartam ento de Estudios del 
Banco.

Las G«rcnjcias están a cargo de las operaciones y lo* 
servicios del Banco. A continuación se indican los nom­
bres de los actuales Geremtes del Banco Central:

Secretario General; Eugenio Mandlola Solar.
Estudios; José Luis Zabala Ponee.
Fiscalía: Roberto G uerrero del Río.
Revisoría General; Federico Sciimidt V.
Operaciones Inte-rnas: Hipólito La.go.<¡ Sch.
Operaciones Moneda Extranjera: Alfredo Barra B.
Comercio Exterior: Jaime Humeres E.
Tesorería General: Juan Heusser R.
Adminjs.trativa: Alfonso Bascuñán Scsh.
Personal: Eduardo Gaete H.
Seguridad Social; Alfredo Giízmán A.
Organización e Informática: Fernando Martino M.
Oficina Valparaíso: Julio Lagos.

Todos ello» son funcionario* de carrera, la mayoría 
con un largo recorrido en la institución.

Estas Gerencias varían fuertem ente entre *f en 
funciones y la composición de su personal. Así. por ejem 
pío, el Secretario General es el Ministro de Fe de la* acti­
vidades del Banco. Por otra parte, mientras, por citar un 
caso.' la Gerencia Administrativa se ocupa de los asunto* 
administrativos internos del Banco, la Gerencia de H^tu- 
dios es aquélla en la que se coincentra el destacado grupo 
de economistas con que cuenta el Banco para decidir sus 
políticas.

Las Relaciones 
Del Banco

- r

SI Banco Central participa en los principa­
les organismos de decisiones económicas. Ade­
más, su presencia se hace sentir en un sinnúmero 
de comités y en ios directorios de diversas em­
presas.

EU Banco Central mantiene 
relaciones con múltiples orga­
nismos nacionales. En algunoi 
casos, sus autoridades inte­
gran organismos de Gobierno. 
En otros, el banco mantien* 
representantes suyos.

El principal de ios o rg an »  
mos de Gobierno con los que 
se relaciona el banco es el 
Comité Económico de .Minis­
tros, en el cual participa su 
presidente don Pablo Barao- 
na. £U Comité E ^nóm ico  esta­
blece la política económica, 
fija las meaidas para su cam- 
plimiento y controla su desa­
rrollo.

También participa activa­
m ente el banco en el Consejo 
Monetario, encargado de fijar 
la* políticas en materia» mo­
netaria* y de mercado de ca- 
pítales. El banco participa en 
él a través de su pre.sidente, 
don Pablo Baraona, siendo su 
alterno el vicepresidente d« 
la institución, don Alvaro Bar. 
dón.

Por o tra parte, el secreta­
rio del Consejo Monetario ei 
el secretario  general del Ban­
co Central, don Eugenio Man- 
diola. y la institución banca- 
ria es la sede del Consejo.

Además de lo anterior, el 
Banco Central participa en di­
verso* comités asesores, como 
los siguientes;

—Comité Asesor de Crédi­
tos Externos (CACE), con don 
Henrique T aísara como repre­
sentante titu lar y don José. 
Luis Corvalán como alterno;

—Comité de Inversiones Ex­
tran jeras, con don Pablo Ba­
raon* como titu lar y don Ro­

berto G uerrero como alterno;
—Comité Asesor de Política 

A rancelaria (CAPA), con don 
Sergio de la Cuadra pomo 
presidente y titu lar y don Ale­
jandro Contin como alterno;

—Comité A íesor de la Re- 
negociación de la Deuda Ex­
terna. con don Rodolfo Hoff- 
mann como Coordinador Ge­
neral V Secretario Ejecutivo,

■«^ESENCIA DEL BANCO 
CEN TRAL EN 

lNSTITUCION€S Y
EMPRESAS DEL ESTADO
El Banco Central participa 

tam bién con sus represen tan­
tes en  diversos comités de 
coordinación, corporaciones, 
institutos y empre-sas filiales 
de CORFO, Lo* principóles de 
ellos son;

—Corporación del Cobre, 
con el coronel don Carlos Mo­
lina como Director titu lar y 
doña Dolores Líbano, como 

suplente;
—Comisión Nacional Coor. 

d ’nadora de Turismo, con don 
Pablo Baraona como titu lar y 
don Alfredo Barra, como a l­
terno;

—Comité Coordinador d t  
Abastecimiento de Azúcar, 
con don Jaim e H um eres como 
titu la r y don Hipólito Vargas, 
como suplente;

— Comité Coordinador Ma. 
rítimo, con don Reglnald 
Hornsbv como titu lar;

—Comisión de Bienes de 
Capitel, con don Alvaro Bar­
dón, como titu lar y don Fer­
nando Villarreal, como su . 
píente;

—Grupo de Trabajo Auto- 
motriz Chileno.A rgentino, con

don Juan V ergara como titu . 
lar;

-C o m ité  Técnico del Fon­
do Nacional de Garantía, coa 
don Ernesto Ewertz como tL 
tu lar y don Patricio PlilUip# 
como suplente;

—Comité Coordinador del 
Plan Nuevo B ^presario , con 
don Patricio Prado como titu ­
lar y don Jaime Torrealba 
como suplente;

—Instituto de Promoción de 
Exportaciones de Chile (PRO- 
CHILE), con don Rubén Dá- 
vila como Director titu lar y 
don Sergio de la Cuadra co­
mo suplente;

—Instituto de Estudios San­
earlos “Guillermo Suberca- 
seaux”, con don Germán Hepp 
como Director titular.

En cuanto a las fülalei de 
CORFO, el Banco Centra] 
m antiene directores en las 
siguientes empresas:

—Celulosa Arauco S. A., 
don Alfredo Guzmán;

—Forestal Arauco Ltda., don 
Alfredo Guzmán;

—Sociedad Química y Mine­
ra de Chile, don A ndrés La­
go»;

—Fábrica Electromecánica 
S.A., don Juan V ergara;

—^Empresa Nacionail de Elec­
tricidad S.A.. don Hipólito 
Lagos;

—Compañía C h i l e n a  de 
Electricidad, don Hipólito La­
gos;

—Industria Nacional de Ce­
mento S. A., don Dante Guz­
mán;

—Industria de Conjunto* 
Mecánicos Aconcagua S. A.i 
don Dante Guzmán;

—Compañía Nacional de 
Teléfonos de Valdivia, don 
Jorge Apabla^a;

—Maestranza y Fundición 
Antofagasta S. A, I. C., don 
Eugenio Echeverría, y

—Fábrica de Acido Sulfúri­
co S. A., don Eugenio Echeve­
rría.



Fondo M onetario In te rm c io n a l en B retón  W oods, en 1946, A l centro , con las m anos en  los bolsillos, L ora  K ey  
. P ierre M endes-France, y, a su derecha, F red V insou , S ec re ta r io  del Tesoro de los Estados Unidos. E n segunda fila , e l tercero  i

de la derecha, A rtu ro  M aschke, delegado de C hile

El Banco y los 
Organismos Internacionales

El Fondo Monetario Internacional es el organismo de mayor importancia 
en las relaciones externas del Banco Central. De él recibe créditos y a él in­
forma sobre la política económica.

Las relaciones del Banco 
C entral con el extranjero  
quedan definidas por la res­
ponsabilidad que le correspon­
de en la formulación de la 
política dte comercio exterior 
y cambiaría, en la m anten­
ción de las reservas interna 
clónales y en la entrega de 
las divisas para los pagos ai 
ex terior.

E L  FONDO MONETARIO 
INTERNACIONAL

La relación más im portante 
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 m antener oficialmente 
las relaciones con él tanto a 
nivel institucional como fi  ̂
nanciero. El Fondo Moneta­
rio, que fue creado en julio 
de í ! ^  en una conferencia 
monetaria y financiera de las 
Naciones Unidas en Bretton 
Woods, New Hampshire, Es­
tados Unidos, por, 44 naciones, 
en tre  ellas Chile, es el orga­
nismo internaciona) más im­
portan te  del mundo finan­
ciero por alguna de sus ca­
racterística».

De acuerdo con los apor'e* 
en oro y divisas de los par­
ticipantes, el Fondo otorga 
créditos de corto y mediano 
plazos para solucionar pro­
blemas de desequilibrio en 
las balanzas de pagos. AI 
Banco Central I« corresponde, 
tanto efectuar los aportes al 
Fondo cn base a la cuota de 
Chile, como solicitar los cré­
ditos anteriorm ente indicados, 
cuantío ello se hace necesa­
rio.

Como una de sus. finalida­
des es lograr la convertibili­
dad de las monedas, la man­
tención de cambios estables y 
la liberalización del comercio 
Internacional, el Banío Cen­
tral se ha comprometido con 
esas finalidades frente al 
Fondo y, en los casos en que 
alguna eventualidad imp da 
cumplir lo anterior, «e ha 
obligado a explicar al Fondo 
las razones.

El Banco Central debe reci­
b ir la visita de las Misiones 
del Fondo que tienen por 
objeto recolectar inform a­
ción estadística y. además, 

evaluar la situación económi­
ca del país.

Desde el momento que el

Fondo Monetario Internacio­
nal ha empezado a em itir los 
derechos especiales de giro 
(DEG). que son un tipo de di­
nero internacional de uso li­
mitado, le compete al Banco 
Central percibirlos y acfml- 
n is trar su operatoria.

Además, la designación de 
Gobernadores ante Pl Fondo 
Monetario Internacional ha 
recaído por lo general en 
los Presidentes del Banco 
Central. En la actualidad e.sa 
designación corresponde a don 
Raúl Sáez. Ministro de Cooír- 
dinación Económica, mientras 
que •‘!u alterno es don Pablo 
Baraona, Presidente dtel ins­
tituto emisor,

OTROS ORGANISMOS
Por su.<! funciones propias, 

le compete también al Banco 
Cenitral una íntima relación 
con diversa* entidades Inter 
nacionales talés como el Ban­
co Mundial, el Banco Intera- 
merlcano de Desarrollo, el 
Acuerdo General de Arance 
los y Comercio fGATTí y 
o tras. Pero las relaciones ex­
ternas más estrechas y valio­
sas son las que se mantienen 
con los bancos comerciailes 
extranjeros y lo* diferentes 
financieros.



Un Primer Argumento a Favor 
Del Mercado de Capitales

"No pucd€ negarse que se 
encuentran 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 m ar en el giro del co­
mercio, no hallan en qué 
ocuparlo, manteniéndolo guar­
dado sin la útil circulación. 
También es cierto que hay en 
e l reino individuos de crédito 
real y personal, que sepan 
y tengan modo de destinarlo

con ventaja, pero que k s  fal­
ta el dinero con que realizar 
sus' ideas”.

“N uestro intento, pues, es 
el de establecer una confian­
za sólida en tre  unos y otros, 
de m anera que la 'C a sa  Con­
su lar sea un térm ino medio, 
favó-rable, fácil y seguro para 
el dador y el saca'dor, sin que 
el tenedor del dinero se vea 
en la dura necesidad de con­
servarlo  sin red ituar por no 
saber a quién franqueárselo

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 Memoria presen­
tada al Consulado d« San­
tiago por su lecratarlo, 
don Anselmo de la Cruz, el
11 de enero de 1811, pro­
poniendo la creación del 
primer banco an Chile).

¿Que 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.

I ¿Por qué existen Bancos C entrales en  casi todos los 
países del mundo? ¿Para qué fueron creados? ¿Cuál es la 

! utilidad que prestan? Estas son algunas de las preguntas 
' que uno norm alm ente ee plantea cuando piensa en los 

Bancos Centrales,
En «1 siglo pasado no existían Bancos Centrales y, por 

' ello, estos organismos son un fenómeno típico del desa- 
‘ rrollo contemporáneo.

Puede decirse con toda propiedad que la prim era ins- 
y tución que se constituyó en Banco Central fue el Banco 
de Ing laterra . E«te partió  como un simple banco comer- 
cial y, progresivam ente, fue adquiriendo nuevas y especifi. 
cas funciones que lo transform aron ©n el prim er Banco 
Centra] del mundo. O sea. tal como siem pre ocurren las 
cosas en Gran Bretaña, le creación de este Banco Central 
fue evolutiva e  Imperceptible. Su antítesis es el caso de 
los Estados Unidos, donde sí existe una fecha específica 
<le fundación: el año 1931 se crea e l Sistema de la R eser. 
va Federal, formado por una Jun ta  de Gobernadores y 
<ioce banco* regionales, que corresponde a lo que nosotros 
llamamos Banco Central.

Según el profesor Milton Friedm an, los Bancos Cen­
trales existen por esa diabólica inclineclón de loe hum a­
nos a rew lv e r sus problemas económicos recurriendo a la 
mterverijción del Estado. La validez de su opinión pode­
mos calibrarla examinando las funciones que norm alm ente 
se asignan a estas instituciones.

FUNCIONES DE LOS BANCOS CEN TRALES  
. Es frecuente  que se diga que el Banco Central de un 

país es el “banco de los bancos” . Ello se debe a que los 
« n e o s  Centrales cum plen tres papeles:

1. Centralizan las Reservas. Así como los bancos co. 
te rc ía le s  guardan en forme de depósitos las disponibili. 
aades de  sus clientes, el Banco Central debe m antener las 
reservas de los bancos comerciales que sean necesarias, 
lanto para le operación del sistem a como para las em er­
gencias .

2. Sirven d« Cámara Compensadora. Esta función s» 
^ m p le  a través de las cuentas que cada banco comercial 
m antiene en el Central, lo que facilita enorm em ente los 
pagos in íerbancarios. Es lo que se denomina com únm ente

"canje” de los cheques y oíros documentos de

Realizan Pr.stamos a los Bancos,—  Esto sucede 
, " " d o  los bancos requ ieren  préstam os y éstos están  de 
«cuerdo con la polklca en ejecución. Estos préstam os pue- 

ser directos, ayudas de encaje (reservas m ínim as que 
bancoe están obligados a m antener) o redescuentos (des- 

uento de un documento que el banco ya ha descontado a 
“n cliente).

Por o tra  parte , los Bancos Centrales han sido las ins. 
titucicnes que han ido teniendo el monopolio en la emisión 
de billetes y monedas, especialm ente los primeros. I>esde 
el desplome del sistema del patrón oro y la introducción del 
papel moneda como la principal forma de dinero, se ha 
entregado a los Bancos Céntralos la responsabilidad de su 
emisión. Los billetes emitidos tienen curso forzoso y poder 
liberatorio de carácter ilimitado para cancelar cualquier 
clase de obligaciones. En el caso chileno, este monopolio 
tiene un carácter legal, m ientras que en países como Gran 
Bretaña y Estados Unidos funciona de hecho.

0 .ra  función bastante común de los bancos centrales es 
la de constituirse en agente* financieros del Estado en sus 
relacione?, tanto internas como externas. Este es quizás 
«no de los aspectos donde hay una mayor diversificación 
en tre  los distintos países.

Con la implantación de regímenes cambiarlos en los 
que se tra ta  de m antener ti^os de cambios- fijos, alcanza 
gran importancia le mantención de reservas internacionales 
para poder sostener las paridades. En general, las reservas 
en moneda «xjtranjera están  centralizadas en los Banco# 
Centrales, quienes, aparte de su tenencia, tienen la respon­
sabilidad de la política cambiarla. Las reservas en oro tam ­
bién forman parte  de los activos internacionales que son 
manejados por los institutos emisores.

Además, los Bancos C en^alM  constituyen la «utorkiad 
«nonetaria, o sea, son las instituciones encargadas de la po­
lítica monetaria y crediticia a través de las variadas he­
rram ientas con que cuentan para ella y que son, entre 
las principales:

1 .— R egular el monto de la emisión de cfinero. ya tea 
con préstamos, descuentas, redescuentos, u operaciones de 
cambios internacionales.

2.— HÍstablece las normas de encaje o reservas obli- 
gatoTias de los bancos.

3 . _  F ijar el monto global de crédito de los bancos.
4. _  F ijar las tasas de interés y las norm as de crédito 

'e le c tiv a  , „
5 .— Realizar operaciones de "m ercado ab ierto”, me. 

diante las cuales el Banco Central compra o vende títulos 
con el objeto de regular la cantidad de medios de pago.

Una última función de los Bancos Centrales es la de 
darle seguridad al sistema m onetario v bancarlo. En casot 
de pánico o de peligro de quiebra o "corridas” en los ban ­
cos comerciales, los Bancos C entrales acuden en su ayuda 
para permitirla* soportar una situación de carácter transi­
torio.



Funcionarios d e l Banco guardan bi lle tes y m onedas en  la bóveda

Cifras Financieras 
De IVlayor interés

Las causas de la emisión. Las reservas del Barbeo Central. El tipo de 
cambio. La tasa de interés. Colocaciones y depósitos del sistema 
bancario.
LOS ORIGENES DE LA  

EMISION
El cuadro qu« se presenta 

(  continuación indica, en por-

c«?ntaj€s, la conipoaicióri de la (Operaciones de Cambio), al
emisión, según ella, ha sido crédito interno o al financia- f 
destinada a cubrir saldos n«- miento fiscal (Operaciones con
tos de compra de dijvisas Tesoreria '.

ENERO .......................................
FEBRERO .................................
MARZO .......................................
ABRIL .........................................
MAYO .........................................
Fu»nt»; Informe Géminit, Stgundo Trimestr* 1975.

Optracienct 
d« Cambio

— 91,4 % 
—321,9 % 

78,4 %
1,3 %

34 0 %

CINCO PRIMEROS M6SES DE 1975
Crédito Operaciones
Interno con Tesorería Total
158,9 % 32,5 % 100 %

— 141,7 % 563,6 % 100 %
51,9 % — 30,3 % 100 %
84,3 % 4,4 % 100 %
53,2 % 12,8 % 100 %

Puede apreciarse en las ci­
fras que las Operaciones con 
Tesorería, que representan 
crédito al Fisco, se mantien<‘n 
en nivele* muy bajos a partir 
d« marzo, lo que es un indi­
cador del desaparecim iento del 
déficit f:scal.

Al mismo tiempo, w  obser­
va que, a pesar de la baja 
cotización del cobr«, las D u ­

raciones de cambio han dado 
origen « una expansión de los 
me<llos de pago, lo que se ex­
plica por «na calda de las 
Importaciones y un notable 
aum ento de las exportaciones 
no tradicionales y la* en tra , 
das de capital.

LAS RESERVAS  
CHILENAS  

El si|Tulent« cuadro m ues­

tra  Ja* reser\’as internaciona­
les del Banco Central de Chi­
le para los años 73 y 74 y 
siete me.ses de 1975. Ellas es­
tán en la forma de oro. D«. 
rechos E.speclales de Giro 
fDEG, o moneda teórica in­
ternacional del Fondo Mone­
tario), en poder de corre."vpon- 
sales y en convenios de cré­
dito.

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS DEL BANCO CENTRAL  
(En millones d« dólares)

Dtroehos de Corres- Convenios
3 1 X n .7 3 ....................................
31-X n-74......................................
3P.1-75............................................
28-n.75 .......................................
3 1 J I I-7 5 .......................................
30-IV-75.......................................
31V.75 .......................................
30-V1-75.......................................
2.'5Vn.75..................................
Fuente: Banco Central.
El cuadro m uestra cómo la.s 

reservas alcanzaron un máxi­
mo en abril, para caer brus. 
lam en te  después, y «stán 
*hora recuperándose hacia el

Oro Ciro (DES) poníales de Crédito Total
58,1 0,4 134,9 65,0 258.4
60,7 16.8 37,7 148,7 163,9
61,0 16.3 136,2 46,8 260,3
61,1 16,9 86,7 76.4 241,1
61,6 H .l 84.7 108,6 269,0
60,5 4,7 1042 140.0 .309,4
60,9 __ 87,0 44,6 192.5
54,4 __ 40,4 63,1 157.9
53,8 — 111,7 81,6 247,1

jEl Banco C entral: La  nueva 
¡ guardia privada

nivel «inl«ri«r d« 300.000.000 
de dólares. I>a caída de abril 
se explica por una fuerte ba­
ja en lo» convenios de cré­

dito, que luego comienza a re­
cuperarse.

El próximo cuadro m uestra 
las reservas irternaoionales 
de los banco.s comerciales.

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS DE LOS BANCOS COM ERCIALES 
(En millone* de dólares)

31-XD-73 . . .
31JCI1-74........................
3ÍV-1-75..............................
2 8 .U -73 ..............................
31 -111-75 ••• *,* •••
30.1V-75.............................
.^l-V -75..............................
30.V1-76.............................
Puente: Banco Central.
De.sdo fines drl aflo pasado 

e.^tas reservan m uestran una 
ligera tendencia a la baja.

Oro
4,3
5.7
5.7
5.7
5.7
6.7 
«.7
5.7

Corr«tpaniale*
63.5 

100,9
99.6 
87.5
89.7
85.1
89.1 
82,9

Total
«7,8

106.fi
105.3
93.2
95,4
90.8
94.8 
88,6

EL  TIPO DE CAMBIO de cambio jw ra  1974 y sfLs 
m«ses de 19<5. Se dan los va- 

El próximo cuadm  indica lores de los do* mercado.?, el 
lo* valores promedios del tipo canibiario y »1 de corredores.



TIPO DE CAMBIO 
(E* por dólar)

Promedio 1974 ......................... .
Enero 1975 .................................
Febrero 1975 ............................
Marzo 1975 .................................
Abril 1975 ................................. .
M«vo 1975 .................................
Junio 1975 .................................
FucnU; Banco Central.

TASAS DE INTERES
A continuación sp presen­

tan las tasas de interés men.

Bancarlo
1.870
2.150
2.320
3.250
3.800
4.300
5.000

Corredoras
2.000 
2.350
2 550 
3.700 
4.200 
4.800 
5,500

wiale* pagadas g los ahorran­
tes por los bancos en los de­
pósitos a plazo, por las finan.

TASAS DE INTERES PAGADAS

cicr«fl y  por el SINAP. desde 
octubre Hel año pasado a ju ­
nio de este afto.

Octubre 7 4 .....................
Noviembre 74 .............
Diciembre 74 .............
Enero 75 ......................
Febrero 7 5 .....................
Marzo 7 5 ......................
Abril 7 5 ...........................
Mayo 7 5 ...........................
Junio 7 5 ...........................
Fuenta; Banco C»ntral,
El cuadro muestra cómo es­

tas tasas se han movido si­
guiendo los movimientos del 
mdice de precios. Kn estos 
momentos estas tasa.s están 
«ustancialmente ipor debajo

(% m*nsual) 
Dap, a Plazo Socledade*

Baneario* Financiaras SINAP
66 8,2 7,2
6,8 8,2 7,2
9,0 11,1 8,8 1
9,3 11.1 8,8 '

10,4 11.8 11,0 1
11,5 13,3 12,0
12,6 17,1 15,«
14,5 18,4 16,9
15,8 18,1 17,9

tran en los bancos y «n «1 
SINAP. lyo mismo explica la 
relación existente entre las 
tasas banca rias y las del 
SINAP.

de las cifras aquí indicadas.
E( cuadro m uestra cómo la.s 

finanrieras pagan permanen- 
bemente tasas mayores oara 

compensar la mayor earantia 
qtie los «horrantes encuen- 

LA CAPTACION DEL BANCO CENTRAL  
El Banco Central tiene en to tipico del mercado de ca- sitos en CAR entre diciembre 

ej Certificado de Ahorro Rea- piteles. FJ cuadro sigu ente de 174 y junio de 1975. 
justable (CAR) un instrum en. m uestra el volumen de depó-

CERTIFICADOS DE AHORRO REAJUSTABLES (CAR)
(En millones dt ttcudos)

Diciembre 1974 ..........................................................................................
Enero 1975 ..................................................................................................
Febrero 1975 ..............................................................................................
Marzo 1975 ..................................................................................................
Abril 1975 ...................................................................................................
Mayo 1975 ...................................................................................................
Junio 1975 ..................................................................................................
Fuanta; Banco Central.
El cuadro m uestra un crecí, caciones en CAR que. a junio 

miento constante de las colo- de este aiío, alcanzan a casi
E L  SISTEMA BANCARIO 

El cuadro 8igu:<>nte m uestra cados por el sistema baneario 
«1 nivel de lo» créditos colo. en su conjunto, tanto en mo-

(57.708
76.741 
84.408 
95.014

105.843
120.741 
129.178

el doble de l«s cifras de di­
ciembre del aiío pasado.

neda nacional como extranje­
ra.

COLOCACIONES DEL SISTEMA BANCARIO 
(En mtllonat da escudos y de dólares)

Moneda
Corriente

.............................................  358.559
................................................  .372.141
...............................................  .381.359

................................................  389.974
.............................................. 439.417
.............................................. 514 342
.............................................  689.178

Monada
Extranjera

237
258
288
315
345
322
28»

baneario, en ambos tipos de

Diciembre 1974 .............................................................
Enero 1975 .....................................................................
Febrero 1975 ................................................................
Marzo 1975 .....................................................................
Abril 1975 ......................................................................
Mayo 1975 ......................................................................
Junio 1975 .....................................................................
Fuente: Banco Central.
El cuadro m uestra «n crect, tran jera  «]1«s fluctúan alrede. guíente m uestra el nivel de 

miento constante de la» rolo dor de los tresccn to s millo- los depósitos en el «istenia 
caciones en moneda nacional, nes de dólares.
m ientras que en moneda ex- Por último, el cuadro al- monedas.

DEPOSITOS EN CL SISTEMA BANCARIO 
(En millones de escudos y da dólares)Monada MonMa

Corriente Extranjera
.............................  1.440.248 117

...................... 1.481.457 112
1,(W0.4.38 105

............. . .  1.9«4.621 107
■ ■ 2.195 773 114

..............................  2.454 735 118
!.■■ 2.731.130 120 
nacional, pero, i  diferencia tran jera  m uestran un» ten- 
de las colocaciones, también dencia al aumento, 
lo i deposites en moneda «x-

Piciem bre 1974 .....................
Enero 1975 ..............................
Febrero 1975 ...........................
Marzo 1975 ..............................
Abril 1975 ..............................
Mayo 1975 ...............................
Junio 1975 ..............................
Aquí también puede apre. 

ciarse un aumento sostenido 
en los depósitos en moneda



Las Areas de Acción 
del Banco

A través de sucesivas reformas a su Ley Or­
gánica, el Banco Central ha visto ampliarse sus­
tancia/mente su esfera de acción. La monetaria, 
la crediticia, el mercado de capitales, la cam­
biarla y el comercio exterior son las cinco áreas 
básicas en que hoy actúa.

Todos los Bancos Centrales cumplen, en general, más
o menos las- mismas funciones. Kn el caso chileno, a las 
funciones iradiciona^es se han agrexado otras por refor 
ma.s de la Ley Orgánica del Banco Central. Las i'eformas 
más im poriantes son la de 1960. (lUe lo encargó la form u­
lación y el control de la política de comercio exterior, la 
de 1974, oue modificó la Ley de Comisión Nacional del 
A horro, y la de 1975. c,üe creó el Consejo Moneiario y en ­
tregó al Banco nuevas funciones en relación a la política 
financiera y al mercado de capitales,

Kesumiendo, las diverjas ar^as de acción que el Banco 
ha acumulado en el proceso descrito son lós siju ientes; mo 
netaria, crediticia, de mercado de capitales, cambiaría y de 
comercio e.'iterior.

AREA MONETARIA
Kn su carácter de autoridad monetaria, el Banco Cen­

tral tiene a su cargo, en conjunto con el Ministerio de Ha­
cienda, la formulación de la politica monetaria. B ŝto sití 
nifica que le corresponde velar para que la economía man- 
tenga un adecuado nivel de 1-quíde?. Rsto se logra propor­
cionando a la economía una cantidad de dinero tal que no 
se genere ni intlación ni carencia de medios- de pago que 
impida una expansión de la producción.

En la práctica, el Bi.nco Central ha visto muy atenúa 
da la posibilidad de proveer el nivel adecuado de circulan­
te ya (|ue, en Chile, la expansión del dinero ha estado con­
dicionada por fenómenos que no está en su mano corregir. 
Para aclarar este punto, conviene rcco rd rr las fuentes de 
expansión del dinero, H las son; a) Lo.« préirtamos al Fisco, 
que dependen del tamaño del déficit fiscal. Esta última mag 
nitud puede ser afectada sólo de manera muy indirecta por 
el instituto emisor.

bi El resultado de la Balanza de Pagos, el cual está 
íntim am ente relacionado con el precio del cobre en los m er­
cados inicrnaclonale».

c) El crédito bancario, que, de lo* tres, e '  el sector 
donde el Banco Central puede actuar con más eficBcla.

La posibilidad de actuar d irectam ente sobre la expan­
sión de los m edial de pago está limitada, sobre todo, por 
el desarrollo Insuficiente del mercado de capitales. Esta 
situación le impide al Banco Central utilizar una herra 
mienta de aplicación muy eficaz en los paise.s industriali­
zados. cual es la de realizar operaciones de mercado abier- 
|o . En ellas el Banco Central regula la cantidad de circu 
■•nte, com prando o vendiendo ti'.ulos. e.speclalmente del Es­
tado ibonos, pagarés u otro* similares!.

AREA CREDITICIA  
En esta esfera de acción le corresponde al Banco Cen- 
actuar en forma (al de regular e] monto y composl. 

clón del crédito. El Banco ha centrado tradicionalm ente su 
' >cción en el crédito bancaiio, ya que ,su poder de control 
, sobre otros mecanismos es muy limitado, Esio es particu- 
! lírm en'.e cierto para el crédito entre em presas y particula- 
í y para el crédito otorgado directam ente por el Estado 
¡ * travii* de instituciones como CORFO, LNDAP y otras. En 
i últimos tiempos el Banco ha pasado a incluir en su ra .
' '*‘0 de acción al crédito de las sociedades financieras, 
i Los diversos mecanismos que el Banco Central utiliza 
L P rcferen riaIm pn t»  para la regulación crediticia «on lo*

s guíenles: a) EJ descuento y redescuento de documentos 
del público o de los banros comerciales, tanto para regu­
lar el monto global de crédito disponible, como para ca- 
n?l¡zí>rlo hacia ciertos sectores o tipos de operaciones (crR- 
di:o selectivo). De esta forma, si se tra ta  de favorecer con 
una mayor disponib lidad al sector- exportador, a la cons. 
trucción o a la pequeña industria, se descuenta o redes­
cuento un mayor volumen de documentos de ese origen.

bi La determinación de las tasss de interés y otras 
condiciones del crédito. Una de las regulaciones que ha 
usado tradicionalm ente el Banco Central es la fijación del 
nivel del interés bancario generil, asi cOmo el de los di. 
ferentes créditos selectivos. En la actualidad el nivel del 
interés bancario ha sido dejado libre y las diversa» tasa* 
han sido homogeneizadas,

c¡ Les normas de encaje El porcentaje de reserva obli­
gatoria que los banco.? comerciales det>en m sntener en de­
pósito en el Banco Central es también un instrum ento de 
regulación del nivel y composición de los recursos banca- 
rios y, por lo tanto, del crédito. El instituto emisor ha u ti­
lizado también la llamada “ayuda de encaje '’ para regutai’ 
los recursos del sistema bancario, EHa consiste en présta. 
mos que el Banco Central otorga a los bancos comerciales 
cuando éstos no están en condiciones de cum plir los i-«- 
quisitos de encaje.

d) El monto global de la expansión crediticia. Por ÚL 
timo, el Banco Central ha utilizado también la herram ienta 
de fijar directam ente los m árgenes de crecimiento que 
pueden tener los bancos en l;is colocaciones que realizan,

E L  MERCADO DE CAPITALES
La expansión y el de.sarrollo que ha experim entado «) 

mercado de capitales en los últimos meses han llevado al 
Banco Central a part.cipar en forma creciente en la poli, 
tica y en las normas implementadas en e.se campo.

La prim era función que en estas m aterias se asignó 
»1 Banco Central, fue la de form ar parte de la Comisión 
Nacional del Ahorro y constituirse en su Secretaria Eje- 
cativa.

E! Banco Central ha sido llamado a cum plir esta mis­
ma función en el recientem ente creado Consejo Monetario, 
El papel del Consejo es de particular import»ncia para la 
determinación de !as condiciones que deben cum plir y 1a.s 
carac-criftlcas que deben tener los d iferentes activo* fi­
nancieros.

E L  AREA CAMBIARIA
Al Banco Central le compete la determ inación de la 

polltipa cambiaji*
El Comité Ejecutivo ri-el Banco Central •.< *1 «nrargado 

de determ inar materias tales como el núm ero de á rea i o 
mercados de divisi;*, ei nivel del cambio los mecanismo* 
de rtevaluación y la oportun dad de su aplicación.

Adicionalmcnte, el Banco Central dofte establecer la i 
norma» que regirán el control de cambios, ya que, en Chi­
le. no está perm 'tido tra n s ir  librem ente las divisa.s. Por 
otra parte, el Banco Central debe velar por que ln« im- 
portadrre» y otros adquirentes de cambios puedan com prar, 
los opor'.unamente. Del mismo modo, dsbe a rb itra r lo» m e­
dios para que los exportadores liquíden los retorno* d« 
sus exportaciaaes^

A  OOMEUCIO E)VrB»Km  
El comercio ex ter o r ha pasado a «n ár*a <!e ««tlíii 

(»el Banco Central sólo desde 1060, cuando el íb*iíH *1o a», 
sorbió a la Comisión de Cambios Internacionales (COCmTV*, 

En la actualidad es el Comité Ejecutivo /íel Banco 
tral el que manos la formulación e im plíw en-
taclón de las políticas de comercio exterior.

Lo an te r or implica el diseño de los mecanismos par» 
el control de las importaciones, tales como las lista* d* 
las mercadería* cuya importación es perm itida, lo» depósi. 
to* previos exigidos, el registro de las operaciones de Im- 
portac ón. el control de los precios de lo» producto» Impor. 
ta* )s y otros instrum entos que se u t lizan para seleccionar 
los bienes de origen extranjero. „  , .

F ren te  a las exportaciones, al Banco C entral compete 
la responsabilidad de expandirla», recurriendo par* ello a 
Us política» cambiarla y crediticia y a los incentivo» d t  
rectos.



Publicaciones
El Boletín Mensual del Banco Central es la 
mejor y más completa síntesis estadística del 
'\poís. Recién en 1942 comenzó a calcularse la

Balanza de Pagos de Chile. Los "Estudios Mo­
netarios" del Banco Central, publicación de 
alto nivel científico. ....... ...........

El Banco C entral cumpl« 
una im portante labor edilo- 
nal, no por la cantidad de 
sus publicaciones, sino por su 
im portancia para los es pee a- 
listas e interesados en temas 
económicos.

Muchas de estas publicacio­
nes tienen carácter periódico,
pero también se publican oca. 
sionalm ente investigaciones de 
Interés particular.

E ntre las publicac'ones pe­
riódicas del Banco Central se 
encuentran algunas de la* se­
ries más útiles, tanto para 
exam inar la evolución históri­
ca de la economía chilena,
como para contar con Infor­
mación aotualizada sobre ella. 

E L  BOLETIN MENSUAL 
Es la más famr/sa de estas 

series. En él se sintel zan las 
estadísticas más im portantes 
existentes en Ch le en el cam­
po eMnómico, y se recopila 
la legislación en meterlas eco­
nómicas. No existe en el país 
una publicación esta(Jística 
mensual má» completa que 
ésta. Incluye tanto las estadís­
ticas elaboradas en el Banco 
Central —las monetarias, por 
ejemplo—, como las elabora­
das por otros organismos. En 
cada número 'ncluye estadís­
ticas monetariES, de mercado 
de capitales, de tasas de tn. 
terés, de comerc o exterior, 
de producción, de precios, 
sueldos y jornales y de po. 
blación y ocupación.

Su prim er número apareció 
en enero de 1928, en castella­
no e inglés, en una edición 
de ocho páginas. Después cíe 
más de 47 años de existen­
cia, constituye un anteceden­
te nd spensablc para la infor. 
mación económica del país. 
Su tira je  actual es de 2.700 
ejem plares, y el hecho de 
que, cas en su totalidad, es 
de distribución no gratuita 
m uestra su utilidad pública.

LA MEMORIA ANUAL
Tiene la antigüedad del 

Banco y, aparte de traer un 
recuento de las actividades in. 
ternas de cada año, incluye 
un interesante análisis global 
de la economía chilena, con 
énfasis en los sectores mone­
tario, f nanciero y de comer­
cio exterior. Actualmente es­
tá en prensa la correspon. 
diente a 1974.

E* imposible adentrarse  en 
la historia monetaria y ban­
cada de Chile sin un examen 
cuidadoso de la colección de 
Memorias del Banco Centra!.

LA BALANZA D€ PAGOS
Recién en 1942 comenzó a 

calcularse en Chile la Balan-
ía de Pagoi, elemento tan 

; im portante de la política eco­
nómica. Al Banco Central de 

•Ohile corresponde el mérito 
de haberse hecho cargo d« 
este cálculo. La Balanza de 
Pagns se calcula y se publica 

¡anualmente.
LOS ESTUDIOS 
MONETARIOS

Recopilan las investigacio­
nes o documentos de mayor 
Importancia que elabora el 
Departam ento de Estudios 
Económicos. El prim er volu­
men apareció en 19H8 y. pos­
teriorm ente, han aparecido 
otros dos, en 1970 y 1974. 
Este último está dedicado en 
•u  integridad al Mercado de 
Capitales.

Actualmente está en p re . 
paraclón un cuarto volumen, 
centrado en el tema del Co­
mercio Exterior.

OTRAS PUBLICACIONES 
PeRIOOlCAS

Otras publicaciones periódi­
cas de] Banco Central *on:

"Características de los In*- 
trum entos Financieros”.

■'Créditos Rspeciale* Otor­
gados por el Sistema Moneta- 
rio” y

"Directorio de Exportadores 
de Chile”.

E ntre las publicaciones oca- 
i slonales de investigaciones 
|de.<!taca la publicación «on- 
■junta con ODEPLAN "Estudio 
de Fuentes y Usos de Fondos. 
Chile, 19601964”, editada en 

1 1967.
Todas las publicaciones an­

teriores son dirigidas y efec- ¡ 
ituadas Por la Gerencia de 
'Estudios del Banco Central ’ 
ide Chile y están disponibles 
para los interesados en ad­
quirirlas en la Biblioteca del 

i Banco. Incluso, es posible to­
mar suscripciones a las pu­
blicaciones de tipo periódico.

La Colección de Monedas
, , I .  » I  L-II .  - . - J  El museo tendrá una orienLo coleccion completa de los billetes emitidos tación histórica, más que nu- 
por el Banco Central desde su fundación y una :[r¿?,";̂ Vi'/nen“\r"''̂ cue'nciÍ̂  
de jas colecciones más completas de monedas ¡"̂ X̂ f̂/cUtílen̂ el 
chilenas esperan a ser conocidas por el publi- \ „  
co. Incluye monedas acunadas hace mas de musco cobra un particular va- 
doscientos años. Listo el proyecto del Museo larialimbilnuda* â a
de la Historia Monetaria de Chile. '** *.íaÍim'’v̂ am-
...........* q ^ ? 4 ^ I S n o d ^ / t d r n ^ s ^  de

tración Pública ha impedido m ieres. 
conci-etar este valioso proyec­
to.

A través de los años el Ban 
co C entral ha ido formando 
una de las colecciones mas va­
liosas de moneda* de Chile que 
'existen en ei mundo. nues­
tro país sólo existen otras dos 

icomparables, una en el Ban- 
'co de Chile y o tra en  manos 
de un particular.

La colección Incíuye mone­
das de oro, d® p la u  y de 
otros metales, acuñadas «n 
Santiago desde que empezó a 
funcionar la Ca»a <ie Moneda 
en 1749, hac€ 225 años.

Considerando sólo la cantl. 
dad de oro contenida en la» 
monedas de la co lac ión , ésta 
valdría cerca de 65.000 dóla­
res al cambio actual del oro, 
pero obviamente, su valor co­
mo colección es muchisimo 
mayor.

Por otra parte , el Banco po­
see -una colección completa de 
todos los billetes que ha em i­
tido desde su fundación hasta

EL MUSEO DC LA HISTORIA 
MONETARIA DE CHILE

Todo» los principales Ban­
cos C entrales del mundo po- 
se<>n museos en los que exhi­
ben al público 'sus colecciones 
de monedas y billete».

Consciente del aporte cultu­
ral que puede significar un 

-'m useo de esta .naturaleza, a 
fines del año pasado el Bancu 
C entral de Chile dio los prtme- 

¡ros pasos para establecer un 
museo de este tipo.

En junio de este año un 
grupo de trabajo integrado M r 
la diseñadora 4e interiores Mi. 
Utza Agusti. el dibujante cien 
tífico Omar Larrain, el técni­
co museólogo Enrique Molina, 
el publicUta Jaim e Alegría y 
el fo tó ^ a fo  científico Lau- 

nnM .r reano Gómez, entregaron un
% u e  .ac tua lj | ’ i f r  C^hi.e,

interés.
La prim era sa!a d d  Mu.vo. 

i con cuatro vitrinas, estaría de- 
dicfda al origen de ’.a moneda 

Icón las siguientes seccione.': el 
í trueque y la elección de un 
{valor común; e! metal como 
! medida de valor; el nacimien­

to de la moneda; la moneda 
i en España e Hispanoamérica.

IjL segunda sala estsrla  de­
dicada a las monedas y billetes 
chilenos, con las siguientes 
secciones: la incorporación ae 
Chile a! sistema monetario; la

s : s í , ‘ f r b i ; . . s .

1 ocuparla dos salas y guedarw 
ubicado «n el subterráneo del 
Banco Central.

En un momento en que se 
hacen esfuerzos por reforzar el 
sentido de la historia patria, 
e.tte prflyecto aofrece como n« 
prim era importancia.

^ i t o "  i | ^  jáco m p ;;ñ ad r‘; ^ ‘’; ^ n ^
de crear un M u»^  de la Hls-



1 1 y las
Chilenas de Mañana

“En los tiempos antiguos sAIo circulaban monedas de
■ oro y plata; la gente no podía desplazarse rápidamente 
por tem or a perder las monedas de sus Ijolsillos.

Todos querían un Banco para hacer sus depósitos de 
dinero en monedas de oro, para qu« asi, con ese respal­
do, pudieren em itir billetes que les hiciera posible co­
m erciar con más facilidades.

En el presente la orgaoización bancaria chilena es una 
de las mejores de América del Sur.

Agreguemos aún que nuestro sistema actual de Go­
bierno. con una altura de mira muy elevada, impulsará a 
las instituciones bancarias a un nivel en que Chile a cor­
to plazo será uno de los prim eros paises de .\mérica'*,

Silvina Barahona

"Las funciones ded Banco Central de Chüe son:
1) Controla el crédito nacional.
2) Maneja las divúa.s de todo el pais.
3) El comercio exterior (importacion<>í y exportaciones).
4) Retira el circulante de billetes deteriorados.
5) Emite billetes y acifña monedas,
61 Exporta o importa oro sin re.stricción, Su obje^tivo es

propender al desarrollo ordenado y progresivo d< U 
economía nacional,
Y por ese hermoso trabajo para el bien de Chile y m  

pueblo, y la necesidad que tuvieron de la creación d«l 
Banco Central, ella fue cumplida; e.«iDeraron largos «ño* 
pero valió la pena.

Hay mucha gente que trabaja en el Banco y que ayu­
da a Chile a progresar” .

Suying Reng---- O ----
"Hoy día, a cincuenta años de haberse puesto en mar­

cha esta institución, ha entregado tanto a la nación como 
a «US propios enupleados grandes beneficios y  sólo es de­
seo de todos los chilenos que el Banco Central de Ohile 
siga cumpliendo con ©1 mismo éxito de siempre la difícil 
y honrosa misión pare la cual está de«tmado",

Alejandra Fiera* Amaya

Los anteriores son trozos escogidos de composiciones 
sobre el Banco Central de Chile escritas por alumnas del
6.0 Año de Educación Básica de la Ewuela N.o 28 de 
Niñas “ España” de Concepción.

El Banco y ¡a
Política Económica 

del Gobierno
El Banco Central juega un papel fundamental en la política económica. El es quién re­

gula la emisión. La labor del Banco Central para establecer un sistema de economía de mercado.

Dtlegadoi dt  los bancos comerciales intercambian cheques en la primera rueda de canje del Banco Central



Un« forma de «preciar el aporte que realiza el Banco  ̂
Central a la economía del país consiele en examinar el pa. 
peí qu* éste Juega en la polftlc* que, en este campo, lleva 
f  cibo el Gobierno.

Para ello, se revisará t,i acción en tres esferas dife­
rentes:

— la política monetaria,
— la política credit cia y de m acado  de cap'tales, y
— la política cambiaría y de comercio exterior.

I LA POLITICA MONETARIA
Une de las herremienta.s fundam entales de la política 

antinflacionaria ha sido la política monetaria. El Gob e r. ' 
, no reconoció desde’ el pr mer momento que una inflación 
I pereistente y a tasas elevadas, como la que se había venido 

observando en iá economía chilena, no podía mantenerse» 
lin una alta tasa de crecimiento de la oferta de dinero.

; Este reconoc'miento se tradujo en una política monetaria 
! encaminada a reducir el crecimiento de la inflac'ón a t«- 
' fas manejables y compatibles con el logro de otros obje- 
' ttvos de m «ilano y largo plazo

En cuanto a los resultados, puede señalarse que mo«.
: traron un logro im portante, aunque no suficiente, en la 
.d irección propuesta. Ello motivó, a partir de abril de 1975,
! la puesta en marcha del "Program a de Recuperac ón Eco- 

nóm c«” .
Un examen de los resultados obtenidos en 1974 mués, 

tra la necesidad de reforzar el programa antinflacionario.
El dinero del sector privado, medido ê n saldos promedio* 
mensuales, creció ese año en un 208,8 por ciento, en tanto 

I que en 1973 lo había hecho a una tasa de 328,8 por cie^nto. 
En términos de variaciones en 12 meses, se observa una ' 
tasa casi s empre decrecente ' a lo largo del año pa.sado, 
de tal forma que se pasa de 331,6 por ciento en enero « 
208,8 por ciento en diciembre.

La emisión, determ inante principal del dinero dol sec­
to r privado, también creció a un ritmo suslanc alm ente 
menor que en el año 1973. En efecto, m entras en 1974 tu ­
vo un ncrem ento del 222 5 por ciento, en 1973 había tenido 
un aum ento del 461,8 por ciento. En términos de aum en. 
tos en 12 meses, duran te  1974 se pa.sa de una tasa de 
450,3 por ciento en enero a 222,5 por ciento en ditiem bre.

El dinero total creció, durante 1974 a una tasa de
295,5 por ciento, la que es menor que el 338,9 por ciento 
del año 1973.

De las cifras recién «eftaladas s* desprende que hubo 
un mejoramiento de importanc a en el comportam iento de 
la oferte monetaria con respecto al año 1973. En este sen­
tido, la política monetaria jugó un papel im portante en 
la disminución del ritmo inflac.onarlo que se observó du. 
rante el «ño 1974,

Sin embargo es necesario destacar que, aún cuando 
lo* resultados globales son satisfactorios, en términos trl- 

I m estrales se produjo un aumento sostenido en las tasas 
de crecimiento del dinero to-tal y del dinero del sector 
privado a partir del segundo trim estre, pero sin U cgir a 

, aupprar la tasa del prim er trim estre.
El crecimiento del saldo del dinero del sector privado 

fue menor que el ds la emisión, lo que significa que el 
multiplicador de éste en el período fue inferior a la uni- 
daid. Ello se debe, en parte, al extraordinario crecimiento 
del dinero giral del sector público que, medido en saldos 
nromedios mensuales, tuvo un aumento del 513%. E.sta ci­
fra es muy sucerio r el crecimiento del dinero del lec to r ( 

*"Drivado y total, y ai aumento del 366,6% que esa mi.smia 
variable hi.bia tenido «n 1973. Este aumento del dinero 

' giral del sector público constituyó un&i fuente im portante 
de recuraos mon<;tarios y contribuivó a m antener in ferio í 
a la unidad el m ultiplicador de la emisión del periodo.

O tro factor que contribuyó a m antener bajo el muí- ' 
tipUcador de la emisión del periodo fue el aumento con 
respecto al año an terio r en lai tasa de reservas efectivas. 
Im portante en este sentido fue la reform a de encaje del 
mes de octubre de 1974. que baió la ta.sa de encaje mar- 
íina l sobre la- depósitos a la vista del 95 al 80% y ele­
vó la ia«a básica del 80 al 1007o, aplicando las nuevas ta­
sas sobre la ba.se de septiem bre de 1974. en lugar de la 
base de dii-iembi-e de 1973.

La explicación principal de las variaciones de la ofer­
ta de dinero »p encuentra en el comportam iento de la 
emisión, que aum entó en E® 692.3,35 millones en el amo.
La causa principal de este incremento está en la* opera­
ciones con Tesorería que representaron iiin 97% de ese 
aumento. Estss oneraciones fueron adquiriendo una impor­
tancia creciente a lo largo del año.

I>entro de la« Operaciones con T e r re r ía ,  la mayor 
Dsrtieipapión le cabe a los créditos del Banco Central al 
F ío o , re»oon«ables del 97,1% de la variación de la emi­
sión.

D urante 1974 disminuyó la participación del déficit den­
tro  de’ gasto fiscal total, debido princips'lmente a las al­
zas de Precios y tarifas, a la normalización de 'f>s merca­
dos, V al esfuerzo hei-hn ñor controlar el ga»to fiscal. Aún 
ait. el monto del financiamiento del Banco Centrail al Fis­
co ha sido elevado y ha sido la causa principal de la in- 
flaciftn

Frente a la im portancia de la» Operinone.» con Ttyo- 
'•eHí tos otros facieres que explican las '-ariaciones de 'a 
emisión tienen una significación pequeña. En efecto el 
crédito interno, que fue la causa princioal de la emisión 
fie 1973 —explicando un 53.2'’: de su aume-^'o—, tuvo una n- 
cidencia negativa de -—1.95% en 1974. Por otra parte, las 
operaciones de camb'o aparecen como responsables solo de 
un 4.9% del aum ento de la e m is ió n  de 1974.

U  Incidoncia del crédito in terno en la «nilsion de ev  
J «  periodo se dob ó, en buena medida, a la política e ^ ó -

mica adoptada a partir de «eptienibre de 1973. Uno de los 
aspectos princiM tis üe esa .política era le reducción de la 
emisión que se generaba a través de los créditos a las ins­
tituciones del sector público, y a las empresas manB.iaaas 
por el Estado, que operaban con fuertes déficits.

Las políticas de líberalización de los precios, de autofi­
nanciam iento de tas empresas públicas y de traspaso al sec­
tor privado de em presas en nunos del Estado se tradujeron 
en la disminución de la participación del crédito Interno 
«n los orígenes de la emisión. También tuvo gran im portan­
cia en la baja participación del crédito interno la consoli­
dación de la deuda de U t e n ^ re sa s  e instituciones públicas, 
de la cua; se hizo cargo el Fiaco. B^to s« tradujo  en una 
diaminucion del crédito a la» instituciones públicas y un 
aum ento del crédito a( Fisco.

Con respecto  a laa operaciones de  cam bio, sob re  la ba­
se de cifras p rov iao riis , puede señalarse  que, p a ra  la to ta ­
lidad del año hab rían  re p re se n u d o  un 4,94 por c ien to  del 
au m en to  de la emisión.

La implantación del program a, encabezado por el Mi­
nistro Cauaa, en abril de 1975, significa acelerar las ten­
dencia* que se han indicado, atacando básicamente las prin­
cipales fuentes de crecimiento del dinero. Es por eso que 
el énfasis se ha colocado en (a situación fiscal donde, des­
pués de reducirle fuertem ente en el prim er sem estre, se 
prevé un resultado equilibrado en la segunda parte del 
año. Por *u parte, las em presas del Estado deberán hacer 
esfu«rzo» adicionales para buscar su propio financiamiento 
cuando no tengan excedentes.

EL MERCADO D€ CAPITALES  
L*s prineipale.s realizaciones han estado encam inadas 

a Iqgrar la organización institucional adecuada que perm ita 
el funcionamiento eficiente del mercado financiero del país.

Para esto es necesario contar con un conjunto de Insti­
tuciones que operen en el mercado, tentó en et corto como 
mediano y largo plazo, minimizando los costos de la In ter­
mediación financiera e Impidiendo rigideces de tipo institu­
cional que la dificulten. Todo ello encaminado al logro d« 
loa siguientes objetivos:

— au m en tar la o fe rta  globa; de fondos p restab les ;
— increm entír el volumen de ahorro financiero Ínter- 

no, asegurando que éste se destine a financiar loa 
proyectos de Inversión de más alta rentabilidad; i

I — lo g ra r el m ovim iento fluido de fondos de corto  pía- ' 
zo desde las unidades su p e rav íta ria s  hacia las défi- 
c ita rls s ; y

— m ejorar el manejo y control de las variable* tnone- ; 
tarias por parte del Banco Central.

Por lo tanto, e; marco institucional constituye la base 
I Sobre la cua] el mecanismo de mercado, a través de la i 
f tasas de interés, asigne los recursos financieros, 1

Dados los fines antes señalados, el Banco Central ha e r  ¡ 
tado participando en diversas comisiones encargsdas de 1 
efectuar un diagnóstico de la situación institucional vigentí 
para, a continuación, proponer las modificaciones pertinen- .

. tes.
Estas comisiones son:
— la “Comisión de Mercado de C apitfles’*, en la que 

se ha efectuado un análisis global de las distintas 
Instituciones financieras y se han propuesto !a* mo­
dificaciones legales pertinentes que perm itan con»«- 
guir la» metas definidas con anterioridad;

— la "Comisión S up erin 'en d en cia  de Bancos”, que tiene 
como función la de e s tru c tu ra r  un cuerpo  (egal ho ­
mogéneo a través del cual se logre el contro l y fun­
cionam iento e fic ien te  del M ercado de C apltalea y 
que se ha traducido , como ap o rte  fund?m en ta l, en 
la creación de la S uperín tendenc  a de In siitu c  ones F.' 
n an rie ras ; y

— la “Comisión de V alores”, form ada p ara  investigar' 
lo» e lem entos causales d e te rm in an tes d e  la pérdida 
de im portancja de la Bolsa en e l proceso de in te r ­
m ediación financiera.

Paradelamente. el Banco Central ha estado diseñando 
las DOliticas relativas a tasas de interés, sistemas creditl- 
eios de corto y mediano plazo, operaciones del listema ban- 
oarlo V exnans ón de su» colocaciones lo* que, traducido» 
en Acuerdos de su Comité Ejecutivo, han permitido Im- 
Dulsair el funcionamiento más competi,tivo y eficiente del 
mercado fIn:^nfflero 
El SItterna Bantarlo

La finalidad de la» ntcdidaa ejecutada» ha sido mejo­
ra r la posición competitiva de las em presas bancairia* en 

I relación pon los demás interm ediarlos financiero».
I-o* instrum entos utilizadoí: persiguen el logro de un 

funcionam 'ento más racional y maximizador de esta» em- 
nreias. un melor cont.roi de la oferta m onetaria por parte 
del B inco Centrpl. un crecimiento de los medios de pag» 
comoatibV.v con el nroerama m onetario y una m ejor a»lf- 
napión doi oréd-'o banrario.

Las principales variable# sobre la» cuales se ha actua­
do .son:
1. La T»*« d* Interés: El Comité E,lecutivo eliminó el si»- 
temu de twsas múltiple.» v discriminatorias existentes du- i 
rante «i eobiemo anterior v. po.sterlormente, liberalizó 
comole+nmente *u fijación, establecléndo.se «u nivel en el 
mercado.
2. L» Cantaelin rf* Fondo» de Ahorro»; Complementaria­
mente a lo» depósito» a la vista, fuente tradicional de fon­
do» de la» im presa» bancarla», el Banco Central ha Incen­
tivado la pan'apión de recurso» a trw é s  de:

—1» fMarlón de iina bala fa»s de encale m arslnal a In.» 
itenM ff»  a plazo en moneda corriente, dejando en 
libertad a I«s ln»tifu<’innes bancsrla» para pactar la» 
•asas de Interés por los depósitos a más de nn días;

— anitorizaclón nara adnuH r pagarés descontahle» de 
Te.snrerla pudiendo tamWén realizar las operacione» 
BerUttenfes del mercado lecundario en este tipo d« 
”am>le».



¡í. L» E«+ruetur» CrtdiHel»! Lg lioUMca ciup j*  persleut* 
onn r^l^rltVn »I crM Ito es b  dp lograr iin^i rtptim* s^itrnt- 
pMn dfl o«t(> T(>f îr.«o » través del mecanismo de msrcadA, 
'•«n rpítrlooiAn de oue »u volumen w a compatible con 
pf n''ñwp!iTn)i mone*sr'o.

Sdln <p hxn mñnUntdo íleuno* rrimHos e.«--n<>Male!( otor- 
'•’ 'ío« ooT el «liiípiTifi M-nrsHn, destinados n aquellos seeto- 
d*« d* I» pconiMTif'' definidos como -nrlorltartos e Incenti­
vado» n tr«vé« mPí-nnUmo dp rpfinsTtclamlentXJ.
4t_ l,i Comojxlcl^n 1«i Celoeaelones: La» colooacioTie* 
M»tales (Tel sísfe'ma bancerio esfSn^'cóns'fifuídas por las co­
locaciones en moneda ex tran iera  y las colocaelonés en mo- 
tieda corriente. Estas últimas se subdividen en colocacio- 
nej e.s)t)€ciales (reeuladas a través de normRis establecidas 
por el Banco Central) y colocaciones corrientes, constitui­
das orincioalm ente por préstamos con let'ras y descuentos 

' de documentos.
' El total de las coloeaciones en moneda corriente, más 

la* inversiones hechas nor el sií^teme baincario. dp el eré- 
'■dito del sistema bancario a los distintos sectores de la eco­
nomía. De«de que los bancos pueden operar con Pagarés 

; de Tesorería v en venta de cartera de colocaciones, las 
'inversiones han aum entado su importancia relativa.

Las coloraciones del sistema bancario en mon*da eo- 
,rr ien te  han tenido h  siguiente estructura:
! Colocaeionet en moneda corriente

(montos en millones de E®)
Tipo de Crédito 1973 % 1974 %

¡Colocaciones especialei’ 85.634 66,4 
Colocaciones corrientes 43.286 33,6 252.674 667 
t o t a l  (•) 128.920 100,00 378.776 100,00í (•) lncluy« Administración Delegada de Fondos. .

I a) Celecaelonet etpeelalei. Se entiende por colocación 
i especial aquella efectuada por Ifls entidades bancarias ate-
• niéndose a normas especificas en su otorgamiento (monto,
; plazo, usuario, tasa de interés, período de recuperación y 
I otros), siendo éstas reglam entadas a través de A cueraoi d« 
i Directorio del Banco Central de Chile.

Su im portancia radica en que a través de ellas se pue­
de d istribuir un determ inado porcentaje de los recursM  
crediticios de acuerdo a criterios especifico* de las autori. 
dades pertinentes, destinándose los recursos a los sectorM , 
considerados prioritarios en el logro de lo* objetivos d© la 
política económica global.

Para lograr el objetivo antes señalado se recu rre  por 
parte del Banco C entral a un conjunto de medidas. Bási­
camente, ellas son el establecim iento de porcentajes de, 
obligatoriedad y e l otorgamiento de porcentajes de refi- 
nanciamiento con tasas de interés preferenclale*, a modo 
de Incentivar a las em presas bancarla* a o torgar este tipo 
de crédito. ■  ̂ , ,

A diciembre de 1973 existían aproxim adam ente 15 c ré ­
dito* especíale*, muchos de los cuales estaban en extinción
o habían perdido eficacia como Inalrumento* de selectivi­
dad crediticia.

E ítos créditos se han reducido y transform ado de ma. 
ñera de dism inuir todas la* form as d« control directo y 
'•ramltación burocrática.

A diciembre de 1974 existían los siguientes créditos es­
peciales incentivado* a través del refinanciamiento;

Percentaje de Tesa de Interés 
■ipe de Crédito reflninelam. del reflnanelam.

Crédito Agrícola
2. Créditos a Pequeños In­

dustríale* y Céntrale* 
d« Compra 

«■ Crédito par» AdquisL 
ción de Bienee de C a. 
pita] yio Promoción 

i 4- Crédito de Promoción 
i ,  y!o Desarrollo Agrícola 
i 0. Lineas de Crédito sin 

P resupuesto de Caja

m ensualm en te  al sistem a ban cario . f '■=) Se re fin an c ian  sólo los créd ito s aprobado* an te s  del 
1 .10.74, ha«ta su  ex tinc ión . j ,  . u ^ , a
b) Colocación según su plazo. H asta d iciem bre  de] año 

1973 ex istía  un  solo c réd ito  especia l de largo  plazo, destinado  
« la adquisic ión  d e  b ienes de cap ital de o rigen nacional. Sin 
em bargo, en  la práctica  no o peraba  p o r su  com plejidad  y e l' 
''Um ero de trám ite s  necesa rio s p a ra  c o n ta r  con los recurso*
«olicitados.

A raíz de e.sto, se actuó  en dos dlreccione*. Se creó  el 
« rédito  p a ra  fin an c ia r  la adquisición de  biene* d e  cap ital 
y /o  d esarro llo , re fu n d ien d o  e l an tig u o  C réd ito  para  Adqui- 
wción de B ienes de C apital con « l de Prom oción y /o  Desa- 

I y *« «1 C réd ito  d« Prom oción y /o  D esarro llo  
Agrícola.

i  créd ito s u tilizan  fondos cap tados « travé* del
' cii=i y o to rgados m edian te  e l sistem a bancario , par*  lo 

“ 31 cu en tan  con un adecuado  incentivo  y  son re financiados 
I p o r  e ' B anco C entra l.
•■AS INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS 

fin ín  ^ política ha ten d id o  a d e sa rro lla r  la in te rm ed iac ión  
"■nciera p rivada, la que d u ra n te  e( G obierno a n te r io r  se  

trab a  casi to ta lm e n te  rep rim ida, y* que  p rácticam en te

(1)
loo 80% anual

100 80% animal

100 80% anual

100 80% anual

10(2) 80% anual

monto que *e comunica

«no J®*’® p rivada, la que d u ra n te  e( G obierno a n te r io r  se  
casi to ta lm e n te  rep rim ida, y* que  p rácticam en te  

<Ja se realizaba a trav és  del Estado, 
de 1,  t*'® ba estab lec ido  una  m ayor lib erallíac lón

■ relíH  In te ré s  para  las operac io n es privada*, norm a*
I vo» *? ® *« em isión  y colocación d« p ape> *  rep re sen ta  ti-

1 * «e deuda, y sistem as cred itic ios de  co rto  y m ediano plazo. 
'-Orno efec to  de las m edidas an te rio re s  e* posible c ita r: 
~~ Un m ayor d esa rro llo  y p e rfeccionam ien to  del m erca- 

do d e  corto  plazo;

— la aparición de nuevas instituciones financieras pri­
vadas;

— el crecimiento de la oferta de fondos prestables;
— el desarrolla de emisiones de debentures y pagarés 

de sociedcdes anónimas, además de las colocacio­
nes de Pagarés de Tesorería por parte de las em­
presas privadas;

— un incremento en el ahorro financiero, con el con- 
I siguiente mayor desarrollo del mercado formal de

capitales, que trajo  consigo una baja del interés (en 
fsvor de los consumidores) en el mercado informal, 
observándose una tendencia a converger de la* la­
sas de interés de ambos mercados; y

— por último, este mayor desarrollo de la interm edia­
ción financiera ha contribuido a ci-ear condicione* 
de mayor competencia y eficiencia en la* operacio­
nes crediticias y también ha disminuido la presión 
de la demanda por crédito financiado con emisión 
del Banco Central.

EL SINAP
A fines del año 1973 el SINAP se encontraba sobredi- 

mensionado, como consecuencia del esquema económico en 
que había funcionado y que lo había transform ado en un 
cuasi monopolio en la captación de ahorros y otorgamiento 
de créditos para la vivienda en forma reajustada.

La implementación del conjunto de medidas del actual 
Gobierno, tendiente a asignar recursos productivos a través 
del mecanismo del mercado, provocaría ciertos trastornos 
al SINAP, pues empezaría a com petir con otros dem andantes 
de fondos bajo condiciones similares de competencia

La rigidez institucional del sistema, algunos impedimen­
tos legales y ;a estructu ra  de sus activos y pasivos han pro­
vocado desequilibrios financieros que han debido ser mane- 
jados en  forma de minimizar sus efectos desestabilizadores 
sobre la oferta monetaria y su control por parte  del insti­
tuto emisor.

El Banco Central, en forma conjunta con la ex Comisión i 
Nacional del Ahorro y la Caja Central de Ahorros y Prés- 
tamos, ha promovido un conjunto de medidas tendientes a 
minimizar los efectos que tiene sobre el SINAP el proce*o 
de transición hacia volúmenes menores de operación, en 
térm inos relativos a »u participación an terio r den tro  del 
sistema financiero.

La Caja Centra:, al requerir ayuda del Banco C entral, 
Megó a un acuerdo con éste por el cual dicho Banco se 

i comprometía a prestar ayuda financiera con el objeto de 
¡paliar el déficit existente a la fecha. En definitiva, la aflic- 
¡tiva situación financiera del SINAP quedó re íuelta  con la 
•implantación del nuevo instrum ento denominado BHR. ;
I La politica de Comercio Éxterior establecida por las
■ autoridades se encuadra dentro de una política económica 

que asigna al .sector externo de ;a economía un rol fundam en­
tal en (a asignación de recursos y en el logro de un cre­
cimiento auelerado. Para estos efectos, se ha adoptado 
una serie de medidas destinadas a logrer gradualm ente una 
mayor apertura de la economía nacional a los mercados 
internacionales, aüí como una racionalización de los in stru ­
mentos utilizados en la mantención del equilibrio del sector

. externo.
LA POLITICA D€ REGULACION DE IMPORTACIONES 

POR PARTE DEL -BANCO CENTRAL
El sí^itema vigente a octubre de 1973 fue substanclalmen- 

te simplificado y liberalizado. Se term inó con los “Progra- 
' mas de Im portación” que incluían cuotts, tan to  por glosas 

como por im portador. Se adoptó una política ae liberaliza- 
ción paulatina de las importaciones, mediante el sistem a de 

' o torgar la exención autom ática del depósito de 10.000 por 
: ciento p ira  todas la., importaciones de la lista de merca­

derías de importación permitida, excepto aquéllas de un 
' conjunto escaso de glosas que corresponden a productos 
I de marcado carácter suntuario  y un grupo de producto*
( agrícolas cuya importación queda reservada al Estado. De 
I esta manera, se han dado pasos muy significativos para acer- 
¡ cars© lo más posible a un régimen de regulación automática 
1 de las importaciones por las políticas cambíaria, arancelaría,
■ fiscal y monetaria.

LA POLITICA CAMBIARIA
Se adoptó una política de devaluaciones para evitar que 

: el valor real del tipo de cambio se deteriore al producirse 
modificaciones en las relaciones de precios internos y ex- 

I tem os. Esto perm ite el desarrollo y fomento de los sectores 
' exportadores y, al mismo tiempo, regula autom áticam ente 

la demanda de importsciones de m anera tal que el logro de 
una situación de equilibrio en el sector externo sea, en un 

¡ plazo razonable, una posibilidad concreta.
La Política Arencelarli

El proceso de reform a arancelaria efectuado ha con- 
. templado el principio de graduaiídad en U« modificaciones 

arancelarlaa, con el objeto de perm itir un ajuate razonable 
de la estructu ra  productiva y de las condicione* generales 
del Sector de Comercio Exterior del país. La* recom en­
daciones de políticai arancelaría dadas por el Comité Ase­
sor de Política Arancelaria consideran los criterios esencia­
les señalados p o r el Gobierno, especialmente en lo que se 
re ilere  al nivel de protección efectiva y al principio de 
minimizar la discriminación entre protecciones efectivas de

'los diferentes sectore* productivos. Se ha Implementado |  
«?*ts política a través de sucesivas reducdones arancelarlas. | 
En la ultima modificación general de lo* derechos ad-valo- ; 
rem se estableció como derecho arancelario máximo el 120% '
V como arancel mínimo un 5%.

Cabe ha'cer notar, además, que se ha avanzado nota- 
bleme^nte en los estudios tendientes a proponer la sustitu­
ción y racionalización de lo*' regím enes arancelarios de ex­
cepción con el objeto de dar cumplimiento al propósito 
anunciado por el Gobieirno en el sentido de que los dere 

cho» arancelarios vigentes se apliquen a la tota'lided del 
universo arancelario. Dentro de este mismo propósito, los 
Decretos-Leves 415 (Art. 51) y 534 (Art. 19) e«tableciero<n 
la oblisatoriedad por parte de las empresas del Sector Pii- . 

jblico de cancelar los derechos aramcelarios en sus opera- 
lAiPne» de imoortación.



L i  Psiitica d* Fomenío d» Expartacionct
Se suspendió la aplicación del sistema de devolución 

de impuestos que había sido establecido por la Ley núm e­
ro 16.528 y qu« se aplicó durante varios años a 1« mayo­
ría d¡p las exportaciones no tradicionales. Se adoptó la 
decisión de suApender ese mecanismo debido a las dificul­
tades V discriminación que originaba su operación, aaf co- 

I mo a consecuencia de que la política realista de tipo d« 
cambio constituía un incentivo razonable para el sector 
exportador. Con la Refopmai Tributaria y el Impuesto al V a-, 
ior Agregado las exportaciones quedaron autom áticam ente 
exentas de e.ste último. ■

Finalmente, con el objeto de centralizar e im pulsar signi- ’ 
ficativamente las m últiples tareas necesarias para desarrollar! 
eficazmente las exportaciones no tradicionales, el G obierno ' 
m ó  el Instituto de Promoción de Exportaciones de Chile, i 
PROCHILE. m ediante el Decreto Ley N.o 740 del 4 de no­
viembre de 1974. En este Instituto están representados tan­
to organismos del Sector Público como del Sector Privado. 
La Presencia del Banco Central

Como puede verse, el Banco C entral extiende su  ac­
ción (  prácticam ente todos los aspecto» principales de la 
ttolitica económica. De aquí la im portancia fuaidamenta] de 
esta institución en cualquier diseño y ejecución de política 
económica.

En particular, al Banco le ha correepondido se r el Ms- ' 
tenedor de la política económica del actual Gobierno en 
las áreas m onetaria. «Aditicia, de mercado de capitaies,

[ cambiarla y de comercio exterior.

Opinan Anteriores 
Ejecutivos

Cuatro ex miembros del Comité Ejecutivo del Banco Central recuerdan su paso por la 
institución y comentan sobre el papel de éste en la economía nacional. Dos preguntas c/ove*; ¿Qué\ 
9 ôdo de independencia debe tener el Banco Central frente al Gobierno? ¿Obedece el Banco Cen-¡ 

f̂al los dictados del Fondo Monetario?

I DON ARTURO MASCHKE
Don A rturo Magohke Tornero ocupo le Gerencia Ge. 

“eral del Banco Central entre 1943 y 1953 y luego, la 
Presidencia en tre  1953 y 1959. Ese año se acogió a jubi-

• laolón para pasar a desem peñar 1« Embajada de Chile ®n 
' Alemania Occidental.

Don A rturo Maschke ingresó al Banco Central en 1929, 
como ayudante del Remisor General, señor W alter Van 
Oeussen, dejado en ese cargo por la Misión K emmerer. 
En 1932 reemplazó en su cargo a Van Deussen. iniciando 
*u carrera ejecutiva en el Ba.nco.

El señor Maschke, quien en la actualidad preside el 
Directorio de la Clínica Alemana, recibió a “El M ercurio” 
«n su casa habitación.

Estas son sus opiniones:
PREGUNTA: Ud. que conoció a todos los Preside-nte# 

del Banco Central desde su fundación, ¿podría indicarnos 
cuál es, a su juicio, el de mayor significación para el 
Banco?

RESPUESTA: E>e nom brar a uno, entre un conjunto .de 
nombres ilustres, tendría que ser a don Guillermo Subrr- 
caw aux. Siendo Ministro de Hacienda presentó uno de lo# 
Pftmerors proyectos para la creación del Banco. En el ca r­
go de Presidente destacó como un gtVn economista y hom . 
«re de estudio. Entre los gerentes generales, en los cuales 
descansaban mucho ios presidentes, destacaron don Aure. 
llano B urr y don Otto Meyerholz, ambos muy com petentes 
y  bueno« adm inistradores.

PREGUNTA: ¿Cuál cree Ud. que es el grado de inde- 
^ n d e n c ia  que el Banco Central debe m antener frente al 
Gobierno?

RESPUESTA: A mi juicio, el Banco Central debe man­
tener buenas relaciones con el Gobierno, pero sin at)dicar
a, c ierto grado de independencia para m anifestar sus opi­
niones. El Banco se debe, antes que todo, al país. Desde 
Ja prim era Ley Orgánica del Banco C entral se establece 
que éste representará a los poderes públicos las observa. 
Clones que estime convenientes para realizar los fines 
para los cuaias fue creado y que son alcanzar la máxima 
estabilidad monetaria, procurando evitar las tendencias la . 
iiacionarias o depresivas que «e advierten en la economía.

PREGUNTA: ¿Hasta qué punto el Fondo Monetario 
dicta normas a Chile en m ateria de política económica?

RESPUESTA: En esta materia existe un erro r de con­
cepto. El Kondo Monetario formula recomendaciones a 
CWle, pero  el país es libre y soberano para seguirlas o re ­
chazarlas. Cuando el país contesta las observaciones del 
^Oftdo le envía la llamada “carta de intenciones”, que no 
deja de ser precisam ente eso, ...buenas intenciones. En re ­
sumen, el Kondo Monetario puede recom endar, pero no 
‘iBponer.

PREGUNTA: ¿Cuál es su recuerdo del Banco Central?
RESPUESTA: En mi paso por el Banco Central me to . 

carón los treinta años de la formación y organización de 
la institución y de preparación de «u personal. En esos 
trein ta años el Banco nunca tuvo un quebranto y contó 
con un personal ejem plar que le labró el prestigio que hoy 
tien e .

El recuerdo que tengo, pues, es el de su personal. Yo 
tra té  de establecer una organización cuyo períwnal tuvie­
se un esipíritu de superación que le permitiese llegar has­
ta los más altos grado», Mm absoluta prescindenciai de la 
política. Creía y creo en la carrera  funcionarla. Es indis- 
oensable que ella exista hasta el nivel de gerentes y que 
los cargos' se alcancen después de una carrera  en la que 
se hava mostrado capacidad.

PREGUNTA: ¿Qué momento difícil recuerda en la vi­
da del Banco?

RESPUESTA: Todos los momentos son difíciles en la 
vida de un país que tra ta  de desarrollarse. El más difícil 
paira el Banco, tal vez en el año 32 cuando el Go'biemo 
socialista, al negársele un préstamo, tuvo listo el Decreto 
para transform ar el Banco en um Banco del Estado.

PREGUNTA: ;Y el momento más grato?
RESPUESTA: Cuando el Gobierno de los Estados Uni­

dos. después de cuatro años, decidió en 1958 apoyar el pro­
vecto por mi presentado a la Reunión de Quitandinha pa­
ra crear el Banco Interam erlcano de EVe.saprollo.

PREGUNTA: ¿Cuál es su deseo de cumpleaños para el

^^"*RESPUE^STA: Que pueda desem peñar sus funciones con 
un crHerio absolutam ente técnico. Que se 
disciplina, adminúitrativa^ y una consideración 
nara los ascensos, atendidos sus méritos y la experiencia 
que dan los años de servicios. Que tenga como orien tac ión!

 ̂máxima servir al país, luchando por que, en la Párte ^ue 
: a él le corresponde, el signo monetario m antenga la máxi­
ma estabilidad. p r a n CISCO IBA^EZ _ ^

Hnn R’rín/.iím o Ibáñez Barceló ocupó la Gerencia Ge-

Ico C entral del Uruguay y hov se de-sempena como v:ce 
presidente del Banco del Estado. Mercurio”

B . , »
:CentTal. ¿qué Presidentes lo impactaron mas y por qué ra- 
!»An?



RESPUESTA: Siempre es injuisto nom brar sólo a algu- 
I nos cuando uno ha conocido a tantos hombres distinguidos, 
pero va que me lo preguntan, debo m encionar a don Ar­
turo  Masohke por los erandes esfuerzos que realizó para' 
hnejorar perm anentem ente el Banco y ipor el cariño que 
¡tenia por la institución.
I Don Luis Mackenna fue un hombre que me impresionó 
por la eran imaginación que aplicaba » la solución de si- 
tuadones complejas y por síus condiciones «jecujtivas y de 
negociador.

, Por último, * in  Carlos Massad me impactó por su in . 
itellgencia, por la form a en que planificó la' acción del Ban- 
jco y por La claridad y lo» conocimientos previos que siem- 
jp re  te-nia respecto « los pasos a dar eti la política del 
i Banco.
, PREGUNTA: ¿No cree Ud. que, a través de los anos, el 
Banco ha ido adquiriendo excesivas funciones?

RESPUESTA: Es cierto  que el Banco ha adquirido más 
funciones con los años. Lo que pasa es que no se puede 
pensar en la po(ítica monetaria sin considerar mucha* otras 
cosas que se complementan, por ejemplo, la política cam­
biaría.

En este sentido ,el Consejo Monetario puede se r muy con- 
v/Miiente para el Banco a; coordinar sus políticas con la po­
lítica fiscal.

PREGUNTA: ¿Qué piensa Ud. re.specto al grado de in­
dependencia que d©be tener e l Banco Central? 

i RESPUESTA; Esto de la independencia del Ban<» Cen­
tra l es un problema mundial, no muy bien definido aún. 

¡Dentro de lo posible, debe tener la mayor independencia 
i que se le pueda dar, pero debe cam inar muy coordinado 
con las fwliticas del Gobierno. El problema dje la indepen­
dencia .se soluciona con una gran personalidad de las auto- 

|ridades de! Banco.
PRtGUNTA: ¿Existen las imposiciones del Fondo Mo­

netario sobre e l Banco Central?
RESPUESTA: Lo que se llama "imposicione»" no es tal. 

\Es un d«terrainado país el que recurre  al Fondo solicitando 
su ayuda y éste la otorga con e; compromiio del paig a 
aplicar la política económica que ha esbozado en su solici­
tud. Si no cumple el compromiso, no puede seguir girando 

'e l crédito. Yo diría que se tra ta  de un crédito condicionado.
PREGUNTA: ¿Cuáles son sus deseos para e l Banco Cen­

tral?
RESPUESTA: Le deseo que todas las políticas Implan- 

tada.s tengan un buen resultado, pues eHo irá en beneficio 
de Chile.

Del Banco Central guardo e'. m ejor de los recuerdos, ya 
que pasé ahi una vida entera. El Banco Central me dio la 
posibilidad de trab a ja r y, al mismo tiempo, me sirvió de 
escuela.

DON CARLOS MASSAD
Don Carlos Massad .\hud de.sempeñó la Vicepresiden- 

cía del Banco C entral en tre 1964 y 1967 y luego la Presidencia 
en tre  1964 y 1970. Al de jar »a Presidencia del Banco tenía 
reservas cercanas a los quinientos millones de dólares. Des­
e c a d o  economista, trabajó con posterioridad en organismos 
m tem acionales, regresando al país para asesorar al actual 
Gobierno en su prim er año. "El .Mercurio” lo entrevistó  en 
*u oficina del D epartam ento de Economía de la Universidad 
de Chile.

PREGUNTA: ¿Hasta dónde el luuico Central controla 
la iixion. conjunta de ios banco» comerciales, y cuales *on 
lu» meioreg instrum entos para m anejar el mvel y compo- 
sicion dtíi creüiU) bancuno? ’

REaPUE&TA: iinstrumento básico para llevar a cabo la 
DoiiUca bancaria que tiene ei Banco Central es ei co'ntrol 
de la emisión v ese conitol ha estado siem pre en tei» de 
juicio por dos elem entos fundam eniales; el Fiico y ¡¡a Ba- 

lianza de Pagos. Si el Banco Central puede contro lar la 
¡ennisión tiene control sobre la política bancariaj. pero pa- 
'ra  ello requiere que el comportaonieinto fiscal esté dentro 
de lo programedo y el precio del cobi-e no haga locuras.

este cjso, los m ejores instrum entos dependen de las 
Circunstancias; debe utilizar pequeñas variaciones' en el en- 

1 caje. alteraciones en la tasa de redescuento y la compra 
i venia de vailores en el mercado.

Sin un buen control sobre la emisión, debe utilizar ins- 
Strumenios menos eficientes pero inevitables, tales como el 
.control cuantitativo de Ja expansión crediticia y el control 
«ualltativo de esa expansión, como los créditos selectivos.

condiciones de inflación acelerada, el riesgo privado 
, algunas actividades es sustancialm entc mayor qus el ñor 
mal y que el riesgo social, lo nue puede iustificar la utl- 

■iización de algunos mecanismos d« crédito selectivo.
' PREGUNTA: ¿Qué nivel de reservas internacionales de­
be m antener el Banco Central de Ohile para poder tener 
una adecuada política para oi sector externo?

RESPUESTA: Un nivel adecuado de reservas in terna­
cionales depende básicamente de tres elementos: le im­
portancia relativa del comercio exterior, la variabilidad de 
importaciones v exporU ciones y la sensibilidad de los mo- 
vimient'os de capitales ante variaciones en sus tasas de 
rendim iento en el país y el exterior. Cuando el comercio 
exterior es una proporción relativam ente alta del produc­
to nacional, cuando es muy variable por las flucTuacione.s 
de ^  producto de exiportaclón im portante y cuando los 
movimientos de capitales no responden rápidamente a va­
riaciones en sus rentabilidades, se requieren niveles pro­
medios relativam ente elevados de reservas internacionales. 
En condicione* norm ales, Chile debería m antener una re­
serva de alrededor del 30% del valor de sus importacio­
nes. E s ^  cifra aproximada, que parece alta, se exulica si 
ie  considera quie más o menos un 35% del valor de las 
exportaciones debe destinarse a cumpUr compromisos de 
pago de deuda al exterior, que son crecientem ente rígidos. 
N aturalm ente, estas reservas son para se r usadas en los 
malos momentos, asi como debe atcumulárseias en los bue­
nos. Cuando no se cuenta con reservas, el sacrificio que 
debe imponerse ji  país en un momento difícil puede lle­
gar a ser abrumador.

PREGUNTA: ¿Hasta dónde los gobiernos en Chile han 
seguido !o9 “Dictados” del Fondo Monetario Internacional?

RESPUESTA: Chile ha m ostrado la m avor de las ima- 
iglnaciones para im plantar métodos que están reñidos con 
las normas del Pondo Monetario Internacional.

DON EDUARDO CANO
. Al General de Ecieada_.!j£l..E.iército de^ Chile, don 

Eduardo Cano Quijada, le correspondió la pesada misión * 
de poner en marcha el Banco Central después del 11 de 
Septiembre de 1973. Como Presidente de la institución 
adoptó la prim era medida económica del nuevo Gobierno: 
la devaluación del escudo. Cumplida su tarea de reorgani. ' 
zación, entregó el cargo al actual Presidente. En el camino 
se ganó el afecto del personal. Hoy el General Cano está ' 

I acogido a re tiro  de las filas del Ejército, pero vuelca su 
i vitalidad en diversas otras actividades.
I PREGUNTA: Usted tuvo una destacada carrera profe- 
I sional en el Ejército y una larga experiencia en esa ins- 
 ̂ titución. También fue Presidente en el Banco Central en 
i un medio humano e institucional muy diferente. ¿Qué fac.

tores positivos y limitaciones encontró en esta segunda la- 
; bor?
i RÉSPUESTA; Entre los espectos más positivos debo 
i destacar principalm ente al personal, que es el que hace a  , 
I las instituciones El Banco Central tiene gente de gran e f t  
' ciencia en las tres categorías; profesionales bancarios con 
i una gran experiencia y trayectoria en la institución; téc­

nicos que son asesores en el campo económico y jurídico,
 ̂ lo que da a los ejecutivos un respaldo total en las deoi- 
' siones- y un excelente personal administrativo.

Además de lo anterior, el trabajo se hace fácil por la 
i buena organización. ^

En ios primeros meses que desempeñe la Presidencia 
la administración se entrababa po>r el exceso de gente, lo cifai 
perm itió reducir ta planta en 500 funcionarios sin que se 

' resintiera el trabajo. •
Para mi fue una experiencia muy positiva, porque tuve 

una excelente colaboración y pude aprovechar la gente en 
lo que era eficiente contando con un apoyo leal y efectivo 

, de todo el personal. ,
! Entre los factores limitantes pienso que esta el que 
I  algunos funcionarios no vibran tan intensam ente como no­
sotros en las Fuerzas Armadas, que nos sentimos comple-

• tam ente integrantes de la institución. Uno que ha vivido 
; adm inistrando personal nota a veces un po'co la falta J* 

"cam iseta”. Mi labor, por lo tanto, estuvo encam inada a unir 
 ̂ a la gente, ya que la experiencia del personal en la época 
i de la UP se tradujo en una profunda división política en- 

tre  los funcionarios, lo que les lleva algunas veces a ver 
I »u orientación más que su actividad.

PREGUNTA: ¿Hasta dónde los gobiernos en Chile han 
I seguido los “dictados” del Fondo Monetario Internacional?

RESPUESTA: La experiencia de mi periodo fue muy 
' favorable y tengo un grato recuerdo de mí permanencia 

como Gobernador del FMI. Contrariam ente a lo que algunos 
expresan en el ambiente nacional e internacional, e; Fon­
do nos apovó en todo momento y cuando hizo recom enda­
ciones éstas eran las metas lógicas y coincidían con las nuev  
tras. Siempre llegamos a entendim iento, aceptando ellos nues­
tras posiciones con mucho re s a lo ,  , „  ,

Tengo la satisfacción de saber que el Fondo estima que 
la form a cómo se lleva la política económica e» la correcta.

PREGUNTA- Usted fue el prim er hombre im portante 
de Gobierno que .salió de; país en  mUión oficial después del 
pronunciamiento de .septiembre de 1973, ai aswtir en Nairobi 
IKenya) a la Reunión Anual del Fondo Monetario Interna- 
cional. ¿Cuál fue su experiencia? 

i RESPUESTA: Cumplí una misión que me encomendó la 
H Jun ta  Vi la enorm e expectación y c u n ^ id a d  por la si­
tuación de OhUe. Creo que fue m i^  o ^ r tu n a  la misión, 
porque nos permitió dejar clara la posición de Chile, desde 
el prim er m ^ n t o .  en un ambiente muy tenso.



La Quema de Billetes
El papel de los billetes viene desde Inglaterra i 
Y lo fabrica la misma empresa que hace el 
papel de los billetes ingleses. Mujeres que 
cuentan billetes casi tan rápido como las má- 
 ̂quinas electrónicas. Dentro de poco, el Banco 
Central no quemará más billetes. Los pedazos 
de billetes también tienen valor.

La* sucesivas leyes orgánicas han consagrado al Ban­
co Central como el instituto emisor de Chile, es decir es 
al Banco Central a quien corresponde poner en circulación 
billetes ¡f monedas en las ventanillas de sus cajas. Estoi 
so'n fabricados por la Casa de Moneda, a pedido del Ban­
co Central.

Banco Central tiene libertad para decidir a quién 
encomienda la coníecci<ím de billetes y monedas y es a él 
quien corresponde la certificación de los mismos.

A *u vez. la Casa de Moneda tiene la libertad para 
trabajar para otros d ientes, y es asi como fabrica mone­
das para Argentina y Uruguay.

En el proceso de fabricación se establece una relación 
mu,V particular entre ambos organismos. La ley fija las 
caracteristicas que deben tener los billetes y monedas y Ja 
Casa de Moneda realiza r i diseño, ateniéndose a lo seña 
lado por ia jey. Sin embargo, es el Banco Central quien 
tieine ia reaponsabilidad final por est« diseño.

En seguida, una vez aprobado eJ diseño, se procede a 
la acuñación o imipresión. Para estos efectos, el Banco 
Central proporciona a la Casa de Moneda los mentales y 
los pápele*, poniendo ésta eJ trabajo, por el cual cobra 
al Banco Cenitrai. Como dato curioso, ©1 p a ^ l  que se usa < 
en los billetes se compra desde hace 49 años a la firmst 
Portáis Ltda., de Inglaterra, 1* misma que desde hace 250 
años abastece de papel al Banco de Ing laterra . El papel 
que viene de Inglaterra ya trae  el “sello de agua”, o sea, 
la figura que se observa cuando se mira el trasluz el 
óvalo blanco de los billetes.

Como dos elementos esenciales en la falsificación de 
un billete son, precisam ente, ei “sello de agua” y el tipo 
de papel; el proceso de vigilancia estricta comienza en ia 
misma fábrica de Portal* Ltda. Alli existen cuerpos espe- 
ciaJes de vigilancia y recuentos cuidadosos en cada etapa 
del proceso de fabricación. Por supuesto que los Bancos 
Centrales no compran su papel a cualquier empresa, sino 
» las muy poca* en el mundo que garantizan la indispen­
sable seriedad.

LA FABRICACION DE B ILLETES
La Casa de .Moneda imprime los billetes por resmias 

de 500 pliegos, con 28 billetes en cad£ pliego, repitiéndo­
se en el proceso de fabricación la vigilancia y contabilidad 
cuidadosas.

BJ Banco Central recibe los billetes en esa forma, en 
pliegos, y los corta con sus máquinas electrónicas, obte­
niendo 28 paquetes de quinientos billetes cada uno. Estos 
paque'tes son fajados y pasan a una máquina contadora 
electrónica para la verificación finaJ, o u t es capaz de con- 
jAr loa 500 billetes en 7 segundos. Como dato in teresante,
'as funcionarias de la Casa de Moneda, aJ contar los plie- 
?os en el acto de entrega al Banco Central, son capaces 
le  contar m anualmente 500 pliegos en .W segundos.

,  el proceso de fabricación de billetes intervienen 
i»n*' ciento cincuenta personas y el proceso incluye un 
‘" " “ ''''ero de conitroles, contabilizaciones y revisiones, Co-

®n todo trabajo de impresión, un número de billetes 
•»ene errores, y para detectarlo, los pliegos »e someten a

'f«ria* et*pas de revisión cuidadosa. Aún asi, las misma» ' 
,¡^*® narias que cuentan en 35 segundos tienen la vista «n- 
* ^ a d a  como para detectar algunos errores que han esca­
l o  en la revisión. Y en el proceao deJ Banco Central 
■^avja se descubren otro*. *

Después de contadas, los paquetes de billetes son tl- 
^ ^ ? ó n  °* bóvedas a la espera de su puesta en cir.

A pesar de que los billetes se fabrican en cantidades 
uncientes para ia demainda, en algunas ocasiones, por el 

co r  inflacionario y las circunstancias políticas, e f  Ban- 
K i.^* ” tral ha corrido el riesgo de en fren tar el grave pro. 
»enr billete». Est» situación se presentó en

de 1970, cuando el Banco tuvo que pagar hasta 
mi«m 1“® estaban para  ser quemados. La
ú  Up situación volvió a repetirse  en los último» días de

LA QUEMA DE B ILLET ES
I^a otra cara de este proceso es la eliminación de lo* 

billetes demasiado v i e j O ' S  o deteriorados.
Cuando los bancos comerciales llegan a  depositar en 

el Banco Central, traen  los billetes por metros cúbicos. To­
dos estos billetes deben ser contados. Las funcionarias, a 
medida aue van contando, van separando los billetes en 
mal estaco. Elstos billetes son perforados con las iniciales
B .C . y, entonces, quedan nulos.

Los billetes nulos son quemados en un horno con una 
capacidad de carga de 600.000 billetes. Este horno ftmclona 
todos los dias y, a pesar de que se le ha dotado de todo 
un sistema de filtros, es la  causa de los negros nubarrones 
que despide la chim enea del Banco Central en pleno cen­
tro  de Santiago.

Sn vista de esta situación, el Banco Central ha com­
prado una máquina sim ilar a la  existente en el Banco de 
España y que los tritu ra , produciendo bloques compacto» 
de billetes triturados que pueden ser aprovechados como 
m ateria prima en algunas incTustrias.

HASTA CUANDO VALEN LOS B ILLETES  i
A propósito de billetes deteriorados, un problema qu* ’ 

se pre.senta con mucha frecuencia es el de saber cuándo 
un billete pierde su valor. En otros términos, ¿valen lo» 
pedazos de billetes?

Sobre esta m ateria hay muchas teorías populares. Uno» 
llcen que se necesita que el billete tenga las dos firmas, 
otros, que los dos números, y asi, sucesivamente.

La Ley Orgánica del Banco Centra] establece cuándo 
un billete pierde su valor. Según ella, la mitad de un bi­
llete vale la mitad de la ¿«nominación, ya sea que el bi. 
Hete haya sido partido a lo largo o a lo ancho. Si «1 
corte no es por la mitad, la Ley señala que, si el trozo ' 
contiene 315 o más del billete, vale como billete entero, y 
si contiene menos de 2¡5 no tiene valor. Esto significa que 
billetes a los que les falta  un trozo de un centím etro, o 
una esquina, son billetes con todo su valor.

Y si tiene dudas, cuando aparezcan los billetes de 
d e n  pesos, corte uno por la mitad y preséntelo en el Ban­
co Central, a ver qué pasa.EL ORO

I El oro chileno está en las bóvedas del Banco 
Central y en las del Banco de Francia. El Banco 
Central tiene el monopolio del comercio del oro, 
pero no compra pulseras. Dentistas y joyeros son 
sus clientes.

El Banco Central mantiene 
un Fondo de Reserva en oro 
y moneda extranjera. Esta 
reierva no tiene relación con 
los billete* en circulación o 
los depósitos recibido». Con* 
forme a la ley. este Fondo 
de Reserva puede estar con». 

■ tituido por;I) Oro «monedado o en ba­
rra», depositado en el Ban- 
co;

bl Oro amonedado o en ba. 
rra*. depoílUdo en cuHodia 
en bancos de prim era clase 
en el extranjero;

e> Depósito» pagadero» a 1« 
vista o a plaid» en oro o mo­
nedes extranjeras en bancos 
de'l exterior, de reconocida 
reiponsabllldad.

La acuñación de moneda* 
de oro está encomendada a 
la Casa de Moneda de Chl e.

D« acuerdo a las flexibill. 
dedee que perm ite la ley, el 
oro del Banco Central asume 
las forma» má» variadas, de»- 
d í  berra» de 12,5 kgs. ha»ta 
moneda» de todos los tipos y 
valores, nacionales o extran- 
i«r»». Por ejemplo, una can. 
tldad no d«preclab le  »e en­
cuentra en la forma de "eos. 
pelea”, e» decir, moneda» sin 
acuñar y algún nro hey tam­
bién en la Casa de MOTeda 
en proceso» de acuñación y 
refinación.

¿6e dónde obtiene el oro 
el Banco Central?

La Ley del Oro establece 
el monopolio de la comercia­
lización del metal en favor 
del Banco Central.

Una d© las fuentes del oro 
dpi BanSo Central e» el pú. 
mico que lo vende en ven- 
taflllla». Clero que, en este 
cato, existe una imitación: el 
Banco sólo compra oro al p ü . 
bllco en la forme d« mone- 
da», nacionales o extranjeras. 
La ratón  es muy s mple. R«. 
ra ver el oro se enouentra 
puro en un objeto. Lo habL 
tual e» que se encuw itre en 
aleación con otro metal para 
darle dureza. En un objeto 
cualquier» —una pulsera, por 
ejemplo— determ lnnr la can ­
tidad de oro puro que con 
tiene no es simple y requiere 
un trabajo de análi»)s que «i 
Benco Central no puede rea 
lita r »ln tener que en tra r * 
m ontar laboratorios. Bn la» 
monedas, en cambio, la « n  
tldad de oro puro que con 
tienen •» conocida y »e e« i 
cuentra 'ndicada en catálogo» 
para toda* las monedas dei 
mundo. De modo que, » 
funcionarlo» que compran 
oro. le* basta con buscar ú  

moneda en el catálogo.
La» persona» que dflju»— 

vender objetos de oro au*  
no son monejia» tienen ^o» 
camino*; acudir a ENAMi i. 
Empresa Nacional de Min» 
n a , o a lo» Joyero» au to rlisl' 
do» para  .trabajar oro.



BNAMI e» el gran pro­
veedor de oro del Banco 
Central, a través de la Caía 
d« Moneda.

ENAMI obtiene el oro por 
las siguientes vías:

a) Por compra a los pro- 
<fuc'tore* de oro.

b) Como residuo de Ib re- 
finacirin de minerales.

c) Como resultado de la r»- 
finarión de “metal-doré”, que 
se hace en el extranjero, y

d) Por la compra de Joya* 
y objetos.

BNAMI funde el metal v lo 
lleva a la Casa de Moneda, 
que lo funde en barras y lo
deposita en la cuenta en oro 
que mantiene en «1 Banco 
Central. A su vez. la Casa de 
Monada gira un cheque en 
oro contra esa cuenta y con 
«1 paga a ENAMI, la cual 
cambia este cheque por escu­
do* en el Banco Central y,
a«í, el Banco queda definiti­
vamente con U propiedad del Oro.

En Chil* el Banco vende 
oro sólo a Joyeros autoriza 

s.lo*  d«n‘istas. en can- 
^uade* limitadas y «n la for- 

.wa d« cospeles.
Loa joyero* qu« trabajan 

oro están autorizados a com­
prar joyas al público, pero 
deben llevar un registro de­
tallado del oro que compran 

;V venden. Este registro es 
' rte -̂Lsado en forma periódica 
por el Banco Central.

¿d o n d I  e s t a  e l  o r o ? .
M ta pregunta, que mucha* 

veces se han planteado los 
chilenos, es de fácil respues­
ta. Bajo el viejo principio de '

3ue no es bueno poner to- 
Oí los huevos en un miamo 

¡canasto, el oro chileno se 
¡encuentra en la» bóvedas del 
l^ n c o  Central, pero, también, 
buena parte de él está depo 
•liado en custodia en el Ban-

de Francia. Cuando a raíz 
ipe lus desafortunados mane 
lio* de la UP se iniciaron los 
embargo* (>el cobre en diver- 
•Oí puertos del mundo, se hi- 
*0 necetario poner el uro 
'lue estaba en el extranjero 

'® buen recaudo y el Banco dv 
^fsncia resultó ser el lugar 
'•'«a adecuado.

Capacitación 
Del 
Personal

E!1 Banco Central mantiene 
una preocupación perm anen­

te por la capacitación de sií 
Personal en todos sus niveles.

La gran mayoría de los 
economistas del Banco C«n. 
tral trabajan en el D eparta­
mento de Estudio.s. El Banco 
Central mantiene desde hace 
mucho* años un program a de 
becas de perfeccionamiento 
para ello*. Gracias a «»t« 
programa, un gran número 
de m eritorios Jóvenes profe. 
sionaile* chilenos han podido ¡ 
períeccionar sus conocimien-í 
tos en program as de p o g tp a . i 
dk) de las mejores univer«da-1 
des del mundo.

Tan»bién el personal del 
D epartam ento de Estudios 
concurre regularm ente a loi 
curso* y programa* que o r­
ganiza el Fondo Monetario 
Intwnaciona'l, a cargo de 
destacados profesores.

t i  personal bancario tam . 
bién dispone de amplias po­
sibilidades de perfecciona, 
miento. Para él se organizan 
cursos Internos en el Banco 
Central, dictados por profe­
sores que trabajan en el mi*, 
mo banco.

Estos cursos internos es­
tán dirigidos a entregar co. 
nocimientos básicos de eco­
nomía a alumnos selecciona, 
dos.

Uno o dos de los mejores 
de estos alumnos son envia­
dos anualm ente a los cursos 
que organiza en Mévico el 
CEMLA, C«ntro d« Estudios 
Monetarios Lajtinoamericanos,
o bien, a programa* de tra . 
bajo en bancos del exterior. 
8L INSTITUTO D« ESTUDIOS 

BANCARIOS 
En 1929 el Banco Central 

creó el Instituto de Estudios 
Bancarios, dirigidos por un 
Consejo presidido por don 
Guillermo Subercaseaux, en 
cuyo homenaje, años des­
pués, el Instituto pasó a lia. 
marse Instituto de B>tudlos 

Bancarios “Guillermo S úber 
caseaux” .

El prim er curso fue o fre . 
cido por el Instiíuto en el 
xAn iflSfl.

El propósito del Instituto 
es el de form ar funcionarios 
con conocimientos especiali­
zados que les habiliten para 
ejercer adecuadam ente los 
cargos de mayor responsabi. 
Udad a que pudieran ser 
asignados en las empresas

Í bsmcarias y de crédito en 
que prestan su* servicio*.

P or lo tanto, el Instituto 
orienta su acción hacia el 
personal bancario en general,; 
aunque el Banco Central es 
su au»piclador y aporta algu­
nos de los profesor*# •

EL CANJE
EL BANCO CENTRAL: 

"CLEARING-HOUSE"
, El Banco Central actúa co- 
I mo “clearing-house” o cámara , 

compensadora de los bancos 
comerciales. Esto significa que 

: en «1 Banco Central se realiza 
I el intercam bio de cheques en- 
' tre  estos bancos.

Participan en la cámara 
compensadora los bancos par* 
tlculares que suscriben un

■ contrato con el Banco Central 
! y aceptan los reglam entos del 

canje. • ,
El canje mismo consiste en 

do* reuniones o ruedas. La 
prim era de ellas se realiza to­
das las mañanas e« el banco 
que actúa de cámara. Hasta 
él llegan todas las mañanas 

1 delegados especialm ente a c ^ -  
' ditadns de los bancos asocia- 

aos y tr ie n  lodos los cheques 
y documentos de otros bancos 
que han recibido en depósito, i 
Estos cheques los traen sepa, 
rados por los distintos bancos
V sumados, acompañando la 
huincha de la máquina suma­
dora.

En la reunión entregan a 
cada delegado los cheque* 
que traen del banco de cada 
cual V recibe de ello* los 
cheques y documentos que és­
to* traen de su banco.

1 A continuación, cada dele- 
' gado revisa los cheques que 

ha recibido para asegurarse
■ que todo esté en orden. Los 

únicos incidentes son las d is­
cusiones que surgen cuando 
falU un cheque y no liay 
acuerdo respecto a si el che­
que venía o no. El Banco 
Central, que dirlje la cáma­
ra compensadora, lleva una 

, planilla para cada banco don­
de anota todos los cheques 
recibidos y entregados por 
cada banco y el saldo resul­
tante.

Si un banco resulta con un 
saldo a *u favor en este can­
je, el Banco Central abona la 
suma correspondiente en la 
cuenta corriente que este 
banco mantiene en el Banco 
Central. Si. en cambio, un 
banco resulta con un saldo 
en contra, tiene que traer, 
antes de las dos de la tarde, 
un cheque por ese monto

I contra su cuenta «n el Ban­
co C entral.

' Completada la operación 
anterior, las cuentas corrien­
tes han reflejado el intercaifi. 

.bio de cheques.
LA SEGUNDA RUEDA

Una vez que reciben los 
cheques contra su* bancos 
en la primer* rueda de can­
je, los delegados regresan a 
sus Instituciones y comienza 
un proceso para verificar que 
los cheques estén en orden, 
es decir, que tengan fondos, 
que no sean falsos, e tc . De 
este proceso resulta un núme­
ro de cheques que deben ser 
devueltos.

En la tarde se efectúa una 
segunda rueda de canje, a 
la que concurren los delega­
dos trayendo los cheques que 
deben ser devueltos y se Ini­
cia nuevamente un proceso 
de Intercambio al revés, en 
la misma forma que an la 
mañana.



La Pinacoteca
Además del oro, el Banco Central tiene un tesoro cultural en su colección de pintores 
chilenos. La más importante colección del pintor Herrera Guevara, Sommerscales, Va- 
lenzuelo Llanos, Lira y otros, adornan salones y oficinas del Banco.

Entre los aspectos intere­
santes y poco conocidos dtel 
Banco Central está el hecho 
de que. en sus 50 años de 
vida, el Banco ha logrado 
reunir en sus salones y ofi­
cinas una vellosa colección 
de más de 200 obras de pin­
tores chilenos y extranjero» 
que residieron en el país.

De entre éstas vale la pe­
na destacar la serie de vein­
te obras del m aestro "naif” o 
prim itivista, don Luis H erre­
ra Guevara, Esta serie perte ­
neció al pintor y cole(;cionis. 
ta don Alvaro da Silva y 
conítituye la serie más Im­
portante de H errera Guevara

que existe en e.1 país. Entre 
los cuadros efe la serle des­
tacan "La Moneda”, de 1,40 
mt. de largo por 89 cms, de 
ancho, “La Plaza Baquedano”, 
“La Esquina Verde de Val­
paraíso”. “La Plaza de Iqui- 
que”, “La Tenista" y otros. 
En ellos es posible apreciar 
la autenticidad del p intor al 
llevar a la tela su visión de 
las cosas. Estas, que apare­
cen con una ingenuidad de 
niño, comunican le grandeza 
y la entrega con que fueron 
pintada,'!.

Entre los cuadros de im­
portancia de la pinacoteca ee 
encuentran también vario* de

Thomas Sommerscales. De 
ellos destaca “Homeward- 
Bound”, de 1.85 mi. de la r­
go por 1.05 de ancho, que re. 
presenta un gran velero con 
sus velas desplegadas, sobre 
aguas de azul intenso y 
acompañado por una solitaria 
gaviota.

Alberto Valenzuela Llanos, 
nuestro más grande paisajis­
ta. nacido en San Fem ando 
en 1869 y m uerto en 1925, 
está repre-sentado con dos 
cuadros; "El Puente de Cha- 
renton”, escena pintada en 
París y sim ilar a otra que 
existe en el Palacio de Be­
llas Artes aunque aqui, pin­

tada con algo más de soltu­
ra, y el paisaje "Prim avera” , 
que m uestra toda la grandio­
sidad y el genio del artista .

A estos m aestros se suman 
Ramón Subereaseaux, A rturo 
Gordon, Luis Strozzi, Rafael 
Correa. José Mercedes Orte­
ga, Pedro Lira y otros par» 
configurar una de las mues­
tra* más Importante* del 
acervo pictórico chileno, que 
el Banoo Central exhibe con 
orgullo a sus visitantes.

Si bien la pinacoteca no 
está a la vista del público, el 
Banco facilita habitualm ent« 
sus obras a dMversas exposl- 
Clones donde son requeridas.

La Biblioteca
f/ Banco Central cuenta con la mejor biblio­
teca del país en cuestiones monetarias y ban- 
carias. Se inició con un regalo de 2.000 volú­
menes y hoy tiene 40.000. L500 revistas de

Desde que inició sus actividades en 1926, el Banco Cen­
tral sintió la necesidad de contar con una biblioteca que 
sirviera para a tender las necesidades bibliográficas de los 
funcionarios del Banco, y, especialmente, de aquellos que 
cumplirían funciones asesoras de la politica monetaria y 
crediticia del Banco Central.

Así también lo veía el hombre que fue inspirador del 
Banco Central. En agoífto de 1928, el Director y, posterior­
mente, presidente del Banco, don Guillermo Subereaseaux, 
donó al Banco Central su colección de dos mil obras ban- 
carias y económicas para que sirviera de base a la creación 
de la Biblioteca del Banco C entral. El Consejo Directivo 
de ese entonces, junto con agradecer la valiosa donación 
del señor Subereaseaux, dispuí» que el Banco adquiriera 
periódicam ente las últimas obras y revistas que se fueran 
publicando sobre m aterias banca rias y financieras

Desde que Inició sus operaciones en 1929 a la fecha, 
la Biblioteca ha formado una colección de cerca de 40.000 
volúmenes de libros, revistas y documentos especializados 
en economía, finanzas, estadística, contabilidad, adm inistra­
ción de em presas y matemáticas. La mayor parte de la co­
lección se refiere a economía bancaria y monetaria. En es­
tas m aterias la Biblioteca del Banco Central es la más im­
portante del país. Lo mismo puede decirse con respecto a 
la historia económica de Chile.

LOS LECTORES
La Biblioteca está de.stinada a la atención de los fun­

cionarios del Banco y especialmente, de los economistas e 
investigadores del Ciepartamento de Eístudios Económicos. 
Atiende, «demás, al público Interesado en realizar investi­
gaciones económicas, el que está formado, en su mayor 
parte, por estudiantes de ciencias económicas y de derecho 
de la« universidades de Chile y Católica, a quienes se les 
facilita el m aterial bibliográfico, tanto en consulta en la 
sala de lectura, como en el servicio de préstamos a domici­
lio. En este sentido, la Biblioteca del Banco desarrolla una 
función social de im portancia para la enseñanza unlversl-

economía se reciben regularmente desde todo 
el mundo. Un Centro de Documentación pro­
porciona información técnica a los funciona­
rios del Banco.

taria, al poner a disposición de los estudiantes su m aterial 
especializado en economía

Para facilitar la investigación bibliográfica, la Bibllote. 
ca del Banco cuenta con un catálogo con cerca de 100,000 
fichas que dan a conocer los autores y m ateria* de los li­
bros y folletos que recibe y de algunos artículos de revis­
tas que se considera de interés destacar.

La Biblioteca opera en un local especialmente constru i­
do para ella en el edificio del Banco Central y su circula­
ción alcanza a las 30.000 obras prestadas al año. Poco más 
dei 50 por ciento de las personas atendidas por la Biblio­
teca son ajenas al Banco Central.

La Biblioteca m antiene colecciones de cerca de 1.500 
revistas de economía a través del mundo, de las cuales po­
co más de 200 se aquieren y el resto se  obtiene por canje 
del "Boletín Mensual’’ "La Balanza de Pagos” y "La Memo­
r ia ”, todas ellas publicaciones del Banco.

EL CENTRO DE DOCUMENTACION 
A principios de octubre de 1973 s« decidió que la Bi­

blioteca pasara a ser una unidad administrativa dependien­
te de la Gerencia de Estudios. En esta ocasión se acordó 
la creación y organización del Centro de Documentación 
de la citada Gerencia que funcionaría con la cooperación, 
coordinación y bajo la dependencia de la Biblioteca del 
Banco.

Este Centro surgió por la necesidad de dar una organi­
zación definitiva a los documentos que produce la G eren­
cia de Estudios, de tal manera que puedan ubicarse y u ti­
lizarse fácilmente en futuros trabajos o inform es y, en se­
gundo lugar, por la necesidad de contar con una unidad 
«•specializada que pueda dar Información sobre trabajos ya 
efectuados en el Banco y en otras fuentes oficiales del pato 

Para esta enorme labor de bien público, la Biblioteca 
y el Centro de Documentación cuentan con los servicio* 
de sus profesionales bibliotecarios. Su labar asegura cu« 
esta Biblioteca sea un motivo de orgullo para el Banco Cen­
tral y una ayuda insustituible para los investigadorea «spe- 
cializadog.
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irl^ffuciones Autorizadas paro
é : f  i * j :

RANACOS ■■ “ ■
Hanro del Kstado de ('hile 
l^anco de Chile 
lianco Osorno 
Kanco 0 ’HÍKgins 
Raneo de Talca 
lianco ('omeroíal de Curicó 
Banco ( 'onlinental 
Banco de Concepción 
Kanco Crédito e Inversiones 
Hanco l>o Rrasil 
Hanco Kspañol de Chile 
Ha neo Israelita de Chile 
Banco Nacional del Trabajo 
Banco Sudamericano 
F irs t National City Bank 
Banco (Tiileno-Yugoslavo 
(Punta /\renas)
Banco de Constitución 
Banco Regional de Linares 
(I/inares)

' Banc.o Hipotecario de Chile 
: Banco Hipotecario de Desa­

rrollo (Valparaíso)

B ANCOS l)K 
FOMKNTO
Banco Unido de Fomento 

' Banco de Fomento de Val­
paraíso
Banco de Fomento Regional 
de Biohío (Concepción)

FINANCIKRAS
Financiera Oiga S. A. 
Prom otora del Desarrollo 
Nacional S. A. F inanciera, 
Prodena ,
Adelantos y Créditos S.A. 
Financiera
Financieras Finam  de 
(^hile S.A.
Nacional Financiera S. A-, 
Finanstt
F inanciera Comercial S. A. 
F inanciera Cash S. A. 
F inanciera Tasco S. A. 
F inanciera Transam érica S.A. 
('orporación F inanciera Atlas
S.A.
Financiera Regional de 
Valores S.A,
Colocadora Nacional de Va­
lores S. A. F inanciera 
Financiera I^atinoamericana de 
Desarrollo S.A.

(’la. General F inan­
ciera S.A.
Financiera Davcns S.A. 
Financiera Corfinsa 
F inanciera Porvenir 
Financiera M editerráneo 
Financiera U ltram ar S.A. 
F inanciera Melón S.A.

F inanciera Papeles y Cartones
S.A.

Alameda N.o l lU  
Ahumada 251 
Huérfanos lOfiO 
Bandera 201 
Casa Matriz Talca 
Bandera 2tf7 
Huérfanos 1219 
Casa M atriz Concepción 
Huérfanos 1134 
Ahumada 132 
Agustinas 920 
San Antonio 76 
Bandera 102 
Morandé 226 
Morandé 231 
21 de Mayo 1199

F reiré  602 
Independencia 388

Génova 2086 
Esm eralda 978

Aicántiira '30 

Esm eralda 940, lO.o piso 

Calle O’IIiggins 437

Agustinas 1291, 3.er piso

E stado *59. 13.er piso

Morandé 239, entrepiso

General Ilolley 187

Moneda M3 
lia Bolsa «4. Of. 128 
Nueva York 61 
Kliodoro Yáñez 869 
Providencia 1737

Estado Í1B9 4.o piso

Huérfanos 979, Of. 304

Bandera 236, 7.0 piso

Bandera 131, 3.er pis«. Of. 6

Moneda 1040 
Ahumada 71 4® piso 
Moneda 812 Of. 710 
Bandera 341 Of. ^5L 
E stado a'ig 10® piso 
I j is  Violetas 2105 
Unión Central lOW 

2® piso

Agustinas 13IJT

ASOCIACIONES DE 
AHORRO Y PRESTAMOS
AAI’ Aprenor 
(Antofa gasta)
AAP Diego Portales 
(Valparaíso)
AAP L ib e rtad »  B ernardo 
O'IIiggins 
AAP Q isa propia 
AAI* Ahorromet 

AAP Andalién 
(Concepción)
AAP Patagonia 
(Punta Arenas)

COOPERATIVAS
Ificoop
Ahorrocoop
Credival (Valparaíso)
Sodimac
Unicoop
Coopempart
Coo{)ercarab

b o i .s a ' d e  v a i .o r e s
Bolsa de Comercio 
Bolsa de Valores de 
Valparaíso

FONDOS M in ru o s  
Cooperativa Vitalicia 
Capitales Unidos 
Fondo Mutuo B.II.C.

P ra t  565 

Esm eralda 1074 

Estado 49
Ahumada 48 3* piso 
Estado 171

Aníbal Pinto

I^autaro N avarro 1021

San Antonio 220 2® piso 
M atías Cousiño 82 
Uruguay 321 al 323 

Panam ericana N«rte 3092 
Panam ericana Norte 1380 
Tea tinos 601 
M iraflores 245

La Bolsa 64 

Casilla 218

Bandera .7T 
U  Bolsa 64 Of. 112 
Moneda 1040 9" pis»

Nómina P arcial.— P a ra  obtener mayor información se 
debe consultar en la Superintendencia de Bancos o D<‘par- 
tam ento de Cooperativas en el Ministerio de Economía, w'gún 
corresponde.

La lista incluye las interm ediarias financieras pcopia- 
niente tales. No se consideran las "parafinancieras” como 
aquellas organizadas para la venta a plazo de autom<^’iles. 
Además, no se agregan las ('©locadoras de Valores que son 
solamente vendedoras,y,no intermediarios.

El presente  Suplemento fue 
elaborado por el equipo
económico de "El M ercur io”. 
A gradecem os el acceso de  
que dispuso este  equipo a 
valiosa documentación de la 
G eren c ia  de M ercado de  
Capitales del Banco Central.



Glosario de 
Términos Financieros

Mercado Prim ario:

' •  (!(»rrcs|)on(Ic u la fnii.si(>n v prini<T;i vonta de im insl.ru- 
nicnto en ni Mercado Financú-ro. Tal i'S ('I raso  do los I ’afjarés 
I)«-í.rontahl«>s de Tesorería y los 1 )etH>.silos a plazo del Sistema 
Ha nca rio.

Mercado Secundario:

•  Correspondí' a la compra y venUi de instrum entos‘emitidos 
en el Mercado Prim ario, con el ohjeto de darle li((iiidez antes del 
plazo estipulado en el mismo, a través de ima cadena de inver­
sionistas.

‘Broker” :

•  Hs un interm ediario financiero (|ue junta compradores y  
vendedores y ejecuta .sus órdenes, líeneralmente, cobrando unn 
comisión por estos .servicios. Kn contraste c(m el “ dealer” , el 
"broker” no asum e respon.sabilidad ulterior al título interm e­
diado.

‘Healer":

•  Hs una institución que opera en el mercado financiero 
comprando títulos )Mir su propia cuentii v vende estos títulos a los 
inversionistas. Su ganancia o [KVdida está determinada por la 
diferencia entre el precio al cual vende los títulos y el costo (|ue 
éstos le significaron. Normalmente o(mtíi también a través de la 
eniisi(’in de títulos propios.

“ U nderwriter":

•  Ks una institución financiera que suscrÜK* una emisión de 
títulos, colocándolos en el mercado y comprometiéndose a 
realizar el m ercado secundario. í ’or e.stos .servicios cobra una 
comi.sión de suscripción o porcentaje sobre la emisión.

Título o Valor;

•  Ks un documento necesario <|ue otxirpi a su poseedor los 
derechos de crédítíi. de propiedad o de participación esjiecífi- 
ca mente consignado en él.

‘Debenture” o Bono:

•  Título emitido por una sociedad ani'mima que corresponde 
a una obligación para la empre.sa emi.sora. pagadera en una 
fecha determ inada y cuyas condiciones deben atenerse a lo es 
tipuladoen la ley y constaren  una e.scritura pública. Estos títulos 
pueden ser reajustables o no reajusta bles y sus intereses pueden 
ser («gadenif. en forma ¡K-riiVlica (mensual, trim estral, etc.).

I*a|{aré:

' •T í tu lo  <le carác ter ejecutivo mediante el cual una per.sona 
{natural o jurídica) recomn-e una obliijacion de pago con otra, en 
una fecha y lugar determinado.

I’agaré l)escontable de Te.soreria (P.H .T.t;

•  Título de corto plazo, al porUidor emitido por la Te.soreria 
(ieneral, y adjudicable en base a una tasa de de.scuento. Lo.s 
plazos de emisión van entre y 91 días y .son transahles en el 
m ercado secundario.

Titulo de Renta Fija:
•  Instrum ento (|ue se caracteriza [>or t«‘ner un plazo esti­

pulado y un calendario de [rngo de capital e interés determinado 
en el momento de la emisión. l*or ejemplo, el H.It.R.

Titulo de Renta Variable:

•  iSe caracteriza por no tener una fecha de vencimiento y la 
I rentabilidad para el tenedor es incierta, como el caso de las Ac­
ciones de Sociedades Anónimas.

“Spread” Bruto:

•  Ks el diferencial obtenido entre la ta.sa de colocación y tasa 
de captación de ima institución financiera.

“ .Spread” Neto:

•  F s {̂1 diferencial entre la tjisa de colocación y captación, 
deduciendo los costos de encaje y n-serva técnica que deben 
efectuar las instituciones financieras.

Interés \'encido:

•  Mo<l:ilidad de pago (o cobro) de intereses según la cual el 
monto de éstos se hace efectivo uua vez vencido el plazo acor­
dado.

Interés Anticipado:
»  Modalidad de pago (o coJiro) de intere.ses según la cual el- 

monto de éstos .se hace efectivo al momento de realizar la ope­
ración. Tal es el caso corriente de un Préstam o con Letras (P.Ii.)

Interés Simple:

•  Ks at|uel que .se paga (o cobra) sobre un monto de dinero 
sin ()ue existii capitalización de los intereses devengadcis en for­
ma peri('idica.

Interés Compuesto:
•  i%s a(|uel (|ue se paga (o cobra) .sobre un monto de dinero, 

fexistiendo capitalización de intereses en forma peri<>dica (men- 
su.ll- t.rime.stral. etc.)

Tasa de Interés Flotante:

I •  Tasa de Ínteres para «(«‘raciones de mayor plazo, calcu­
lada sobre una ta.sa de referencia y <|ue va variando periódica­
mente de acuerdo a las fluctuaciones del mercado.

'la sa  de Itescuento:

•  Tasa ()ue [MTmite adquirir un titido bajo el valor par (iiu- él 
tendrá a su vencimiento, lo (|ue lleva implícita umi tasa de Ín­
teres. Por ejemplo, Pagart'-s I>e.scontabies de 1’('.sorería.

Tasa de Retorno:

#  Hentabdidad <|ue genera una inversión calculada .sobre la 
tci.se de com parar los montos invertidas y los flujos futuros que 
éstos generarán.

Kncaje:

•  Corresponde a una parte de los depósitos o fondas captados 
por una institución financiera, ((ue debe .ser mantenida como 
re.servas: en conswuencia, no puede ser prestada ni destinada a 
otros u.sos.

Reserva Técnica:

•  Corresponde a una parte d<‘ los depósitos o fondas captados 
p(pr una institución financiera «|uedebe .ser mantenida a través de 
la ad((uisición obligaloria de títulos del lianco Centra! y /o  de 

l'i'esorería (ieneral de la Ke|iúbtíca u tdros (|ue se determinen 
' expre.samente para tal efecto.



Evolución de las 
Tasas de Interés

★  Por lo general  los Bancos pagan y cobran tasas de  
interés inferiores a ¡as financieras y el SINAP.

★  Las tasas reales  de interés han sido negativas  
durante muchos meses.

I’l KN'I'K: lianro (Vntrai. I 
Nota; Kn 'la sa  nominal; 
Itr =  Tasa n-al. j
I.as (asas srñaladaN son ol ’ 
promedio aritm ético de las 
lasas m<‘nsual«>s vencidas 
pagadas observadas.

Ix)S Hancos son las insti­
tuciones <)ue pagan las tasas 
de interés nominales y reales- 
m ás bajas. En cambio las 
financieras pagan las tasas 
de inU'rés más altas; salvo 
dos excepciones, septiem bre ' 
de 1975 y mar7xi de 1976, en 
que lo hace el SINAP.

D uran te  el p r im e r se ­
m estre de 1975 la tasa de 
inU‘rés 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 1975 y 
las tasas de interés reales 
p ag ad as son positivas, 
excepto para los bancos en 
los meses de octubre y no- ¡ 
viembre. A partir de di­
ciem bre de 1975 y hasta ; 
mayo de 1976 las tasas de 
interés nominal crecen y las 
tasas de interés real son 
positivas hasta febrero de 
1976 y el mes de mayo. En el

! resto de los meses es ne­
gativa.

Kn junio y julio de 1976 las
tasas  de interés nominal 
decrecen y las tasas de 
interés real pagadas son 

, ligeram ente negativas. i 
E l sentido de las varia­

ciones de las tasas  de interés 
nominal pagadas por estas 
instituciones es casi exac­
tam ente el mismo, aunque 
de magnitudes distintas.

T  VSAS INTERFS 
t  í»BR,VI)AS POR 

l AS I.N STm  CIONES 
UNANCIKRAS

A p a rtird e lcu ad ro N ,o 2 se  
pueden ex traer la s siguientes 
relaciones entre las tasas de 
interés cobradas por las 
instituciones financieras.

I ^ s  financieras son las 
instituciones que cobran las 
tasas de interés nominales y 
reales m ás altas, salvo en el 
mes de mayo de 1975 en que 
lo hace el SINAP y los meses 
de octubre y noviembre de
1975 en que todas las insti­
tuciones cobran las mism as 
ta.sas. Además, en junio y 
diciembre de 1975 el SINAP 
cobra las mism as tasas de

interés que las financieras. 
Un general los banco.s ('(ibr!. 
las tilsas de interés más 
bajas.

D u ran te  los p rim ero s 
cuatro meses de 1975 los 
bancos y financieras cobran 
tasas de interés real nega- r 
tivas. Ix)s bancos mantienen 
fija la tasa de interés co­
brada en dicho período. A 
partir de mayo de 1975 y 
h asts  julio de 1976 todas las 
instituciones cobran tasas de 
interés real positivas.

I<as tasas de interés no- 
! mina) cobradas por  ̂ estas ' 

instituciones muestráíi una 
I tendencia  c rec ien te  h asta  
: julio de 1975, luego decrece 
! hasta noviembre de VJ75,
' para nuevamente ir c re­

ciendo pero en forma muy 
suave hasta mayo de 1976 y 
te rm in a r  d ism inuyendo 
hasta julio de 1976.

¡ Kl sentido de las varia- 
j ciones de las tasas de interés 
! nominal cobradas por estas 

instituciones es casi idéntico, 
i aunque de magnitudes dis- 
' tintas.

l.h‘1 cuadro N.o 1 pcnlremos obtener la relación de las lítsas de interés pagadas |)or las ins 
tituciones financieras,

CUADRO N.o 1 . -

T asas de in(<‘rés efectivas nominales y reales mensuales 
pagadas en captaciones de corto plazo.

BANCíW•• FIN.ANCIKRA.S «INAP
1975 ■ . Rn , R r Rn R r Rn R r

P’nero f),.3 -4 ,0 11,1 - 2 ,5 8.8 -  1,5
Febrero 10,4 —.1,5 11.8 . - 4 ,0 11,0 -4 .7
Mar/,1) 11,5 -8 ,0 13,U —6,6 12,0 -7 ,6
Abril 12,6 -6 ,8 17,1 - ; i , i 15.6 -4 .3
Mayo 14,5 - i , a 18,4 +2,1 16,1) +0,8.
Junio 1.5.8 -3,;5 18,1 -1 .4 17.9 —1.6
.Julio 15.2 -frvl 18,4 +8,,3 17,1 +7,1
Agasto 13,0 -fM.7 14,0 +4.7 13,7 +4,4
¡̂ (■jiti»‘nibre 9,5 12,1 +2,7 13,0 +3,5
{'<-tubre «,0 -O .í 10,3 +1,8 9,0 -f0,6
Noviembre «,0 -0 .2 9.0 +0,7 8.5 -ff),3
Diciembre 10,0 +2,7 ll.ü +;j,6 11,0 +3,ti

1976

Enero 10,1 -0 .4 11,5 +0,9 11,'’ +0.7
Febrero lfí.2 +0,1 .  11.2 +1,0 11,0 +0,8
Maryo VIO - ;) .2 10.8 -2 ,4 10,9 --2,3
Abril 10.4 - 1 .3 11,6 -0 ,:) 11.5 -0 ,4
Mayo 12,:i +2.;t 12,6 +2,6 12,7 +2,6
Jimio 11.6 —D.li 12,2 -0 ,1 12,0 -0 ,3
Julio 7,9 -0 ,9 8,9 -0 ,0 8,6 —0.3



1975

CUAimt» N o 2 . -

T asas de interé' efectivas nominales y reales 
m ensuales cobradas en créditos de corto plazo.

BANCOS FINANCIERAS

Rn R r Rn Rr

FrK N TK : Raneo Central. 
N(n'A: I jis  tasas señaladas 
corresponden al promedio 
a r itm é tic o  de la s  ta s a s  
m ensua les venc idas co­
bradas observadas.

SINAP

Rn R r

Knero 9.0 -  .1.8 13.9 0.0 ■

í'eb rero 9,6 — ¡■>,9 ■ M.l -  2,1
Marzo 9.6 — 9.6 1.1,0 -  5.1
Abril 9.6 -  9,3 20,0 ~  0.7 ----------- _______

Mayo 19.0 +  2.6 22.2 +  5,3 23,6 +  6,6
Junio 21.0 +  1.0 23,7 +  3,:i 2:!,7 +  3,3
Julio 21,2 +  10.9 24.6 +14,0 . 22,8 +12,4
Apfosto 19.1 +  9.4 20.7 +10.8 18,4 +  8,7
Septiembre 18.7 +  8,7 19.0 +  8,9 17,8 +  7,9
Octubre 12,0 +  •l.-'í 12.0 +  .‘1.3 12,0 +  3,3
Noviembre 12,0 +  3.5 12,0 +  3,5 12,0 +  3,5
Diciembre 14,5 +  6,9 líí,5 +  7,8 15,5- +  7.8

1976

Knero - 14,f> +  3.7 lí),5 +  4.5 15,4 +  4,4
Febrero 14„T +  3.9 1. .̂3 +  4,7 14,5 +  4,0
M ar/o 14,G +  1.0 15.3 +  1,6 15,2 +  1,5
Abril 14,8 +  2.6 15,3 +  3.0 14,9 +  2,7
Mayo ir>,i +  4.8 1.5.8 +  5,5 1.5,6 +  5,3
Junio 14,1 +  1,6 1,5.4 +  2,8 1.5,1 +  2,5
Julio 11,8 +  2.7 12,2 +  3,0 1U6 +  2.5
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Los Pagarés Descontables de Tesorería
i ★ Su función principal es la regulación monetaria.  
★ Gran parte del mercado secundario lo usa como base.
★ Sirve a las instituciones financieras como reservas, encaje e inversión.

F31 Pagaré Descontable es
* un in s trum en to  público ' 

emitido por la Tesorería 
General de la República, en 
base a una tasa de descuento 
que se determina diaria­
mente de acuerdo a las con- 
dic iones de la tasa de interés 
del mercado. ‘

Su función principa! es de 
regu lación  m on e ta ria , ya . 

I que con él se pretende inferir I 
sobre la cantidad de dinero ' 
de la economía.

PRCX-KOIMIENTOS 
OE VKNTA

Iji Tesorería General de la 
República emitió, hasta fines 
del 1er. sem estre de 1975, 
pagarés descontables a 90 
d ías . P au la tin am en te  fue 
haciéndose más flexible la ¡ 
emisión de estos valores 
llegándose a ad o p ta r el 
mecanismo de licitación con 
emi.sione.s diarias a plazos 
desde 3.5 a 91 días en 
múltiplos de 7. Este proce­
dimiento se mítntuvo hasta el '

: H dem ayodel976 ,cuandose  
' volvió al sistem a de deter­

minación de la tasa de des- 
 ̂ cuento diariam ente por el j 
; T eso rero . En un fu turo  

próximo se pretende volver 
al procedimiento de licitt-

HINCIONES QUE 
CUMPLE

El pagaré de Tesorería 
sirve a las instituciones fi­
nancieras para cumplir con 
sus obligaciones de reserva 
técnica y  como instrumento 
de inversión a em presas y 
particulares.

Por otra parto, el pagaré 
desconl;ihle de Tesorería es 
un docum ento  básico  de 
amplia difusión en el mer­
cado secundario y peritiile 
que instituciones e individuos 
puedan transarlo a plazos 
menores d e 30 días, mediante 
la realización dé o[Híraciones 
tales como adquisición y 
venU definitiva y venta con 
pacti) de retrocom pra. Más 
adelante se pretende auto­
rizar otras operaciones con 
este documento, mediante 
una mayor liberalización de 
éste, con el objeto de realizar 
operaciones de m ercado  

'a b ie r to  <iue aum ente  la 
efec tiv idad  como in s tru ­
mento de control monetario.

La {Mjlítica de perfeccio- 
m m iento seguida con el 
pagaré ha permitido alcan­
zar al mes de julio de 197(1 un 
saldo en circulación que 
asciende a $ 9-H.l millones.

p n R s p i ; r n v A S
F l  1UR.\S

I«i Tesorería (lericral de la 
R epúb lica , tenie'ndo en 
cuenta la reforma aprobada 
al D.li. 4.'>5, ha proyectado la 
em isión de un P a g a ré  
Reajustable a 90 días.

Por olra parte, el (>>mité 
Asesor de Valores analizará 
la fiosibilidad de iniciar a 
corto plazo OjKTaciones de 
Mercado Abierto, por parte 
del Raneo Central. ¿ístas 
operaciones se llevarían a 
cabo con Pagaré!* De.scon- 
tables de Tesorería y (%;r 
tificados de Ahorro Finan 
ciero. En este sentido tam 
bien -se plantea la necesidad 
de ir rápidamente a una 
mayor liberalización de estos 
instrum entos autorizando la 
venta a futuro y la elimi 
nación del plazo mínimo de 4 
días; ambos .son requisitos 
indispensables para el buen , 
éxito de estas op<-raciones. >



Análisis de 
Los Activos 
Financieros
★  Desde fines de 1973 las personas  

I prefieren cada vez más los 
Instrumentos financieros que el 
dinero.  ★  Los instrumentos no 
reajustables ganan importancia.
★  Disminución real de los activos 
financieros en los tres últimos años.

■■ IMPORTANCIA 
 ̂ RKLATIVA DE LOS 

GRUPOS DE ACTIVOS 
FINANCIEROS

En el cuadro N“ 1 podemos 
apreciar los volúmenes y la 
im portancia relativa de cada 
«no de los ^i'upos de activos 
fmancieros en el periodo que 
va desde el m es de diciembre 

,, de 1973 a mayo de 1976.
★ Al determ inar la impor­

tancia relativa de los activos 
monetarios y financieros, se 
observa  que los ac tivos 
m onetarios tienen  una 
im po rtan c ia  re la tiv á  de­
c rec ien te  en el periodo  ' 
analizado, que va de casi 50% ■ 
en diciembre de 1973 a 16% ; 
en mayo de 1976. En cambio, |

. los activos financieros ven < 
increm entada su im portan­
cia, de m ás del 50% en di­
ciem bre de 1973 pasan a 
represen tar el 84% de los 
activos financieros totales en
m»io_de_W!'®'

r  En términos reUtívos, est»
? quiere decir que la* persona» 

durante este período han ido 
prefiriendo mantener un*\ mayor parte de su dinero en 

' forma de instrumentos fi­
nancieros más que en form* 
liquida.

Examinando los activos  ̂
financieros no /nonetarios 
nos encontramos con que los 
instrum entos reajustables 
han  sido los de m ayor 
im portancia en el periodo, a 
pesar de que van dismi­
nuyendo relativamente. De 
47% en diciembre de 1973 
pasan a 36%en mayo de 1976.
E l .segundo lugar de impor­
tancia lo tienen los instru­
mentos no reajustables, que
pasan de ser el 1.6%_deJ¿gJ

activos financieros totales en ^
• diciembre de 1973 (donde 

prácticam ente no existían) a 
40% en mayo de 1976; o sea,

: su im portancia relativa es 
creciente y ya ocupan el
prim er lugar. E l t*rcer lugar 
lo ocupan los instrumentos 

' nom inados en m oneda 
extranjera! con una impor- 

! tan c ia  re la tiv a  que per- 
! nianccc constante en 8,3% 

desde diciembre de 1975 a 
mayo de 1976.

IDentro de los instrum entos J  
I no reajustables, el grupo" 

m ás im p o rtan te  son los*"; 
instrum entas agrupados bajo 
el nombre de “otros” , tales 
como pagarés de Tesorería, 
papeles privados de las fi­
nancieras y acciones de las 

; ^Sociedades Anónimas, que 
pasan de 19% en diciembre 

' de 1974 a ;J0% en mayo de 
: 1976; siguen los instrum entos 
I del si.stema monetario que 
■ pasan de 1% a 9% en iguales {
' fechas; y por último, los 

instrum entos del SINAP, que 
pasan de 0,2% a 1,8%. Todos 
tienen un comportamiento 
creciente.

Dentro de los instrumentos 
reajustables el más impor­
tante es el grupo de los 
instrum entos del SINAP, que 
pasan de 28% en diciembre 
de 1973 a 17% en mayo de 
1976; su importancia relativa 
es decreciente. Siguen en 
peso los instrumentos del 
sistem a monetario que han 
observado una participación 
ir re g u la r . C ontinúan los 
in s tru m en to s  del grupo 
“ otro.s” , que presentan un 
crecimiento de 1,6% en di- 
ciem bre de 1973 a 6,8% en 

i d ic iem b re  de 1975, p ara  i 
luego conservar esa inci- 
denoiá. Por últimóV tenemos 

; los instrum entos de los ban- 
; eos de fomento e hipoteca­

rios, que dentro del total son 
los m ás irrelevantes y se 
m antienen con un 0.2% a 
partir de diciembre de 1975.

Todas las cifras anteriores 
se pueden resum ir diciendo 
que en términos relativos se 
es tin  prefiriendo cada vez 
m ás los Instrumentos no 
reajustables a los reajus- 
tables.

Evolución de los grupos de 
activos financieras.

Debido a que en diciembre 
áe  1973 algunos instrumentos 
financieros no registran cifra 
alguna, se hará un análisis 
de la evolución tomando 
como período base diciembre 
d e  1974. Los re su ltad o s  
alcanzados se m uestran en el 
cuadro N.o 2, donde las cifras 
han  sido deflactadas, o sea.

se expresan en millones de 
pesos de 1974 para hacerlas 
de igual valor.

De e.ste cuadro se tiene que 
los activos financieros to­

tales han ido decreciendo en 
términos reales. Adiciem bre 
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 ac tivos m onetarios 
decrecen más rápidam ente 
que los activos financieros: 
en 17% a diciembre de 1975, ! 
en 15% a enero de 1976 y en 
aWo a mayo de 1976. En 
cambio los activos finan­
cieras lo hacen en 1,4 y 6% en 
iguales fechas.

Los instrum entos no 
reajustables son los únicoa 
que crecen  en términos 
reales, en 52% en diciembre 
de 1975, en 58% en enero de
1976 y en 76% en mayo de 
1976. I hjs instrumentos no 
reajustables que m ás crecen 
son los del SINAP, luego 
vienen los del sistema mo­
netario, y por último, los ■ 
in .strum entos del grupo 

, “ otros", que en términos !
’ abso lu tos son los m ás 
I im portantes. 1
! Ix)s instrumentos reajus- i 

tables decrecen en términos 
reales; lo hacen en 16% en 
diciembre de 1975, 22% en 
enero de 1976 y 33% en mayo 
de 1976. IjOS m ás afectados 
son los instrumentos rea ­
justables del SINAP que 
decrecen en 23, 41 y 53% en 
iguales fechas. Siguen los del 
sistem a monetario que en 
enero de 1976 presentan un 
pequeño crecimiento de 4%, ' 
pero que después cae. Ix)s j 
instrumentos de los Bancos ' 
de Fomento e Hipotecarios 
crecen en 150®  ̂en dlciembro t 
de 1973, y luego, perm anecen 
co n stan te s . A quellos del 
grupo “ otras” superan en 
términos reales a la cantidad 
de diciembre de 1974, pero en 
forma decreciente.

I»s nominados en moneda 
extranjera son los activos 
financieros que decrecen en 
forma m is significativa. Lo 
hacen en 31% en diciembre , 
de 1975, 35% en enero de 1976 ¡ 
y 39% en mayo de 1976,

Activos monetarioSt

Los ac tivos m onetarios 
comprenden billetes y  mo- 

. ne<ias en circulación y dinero 
g ira l del sec to r p rivado  
(depósitos v is ta ) . R ep re ­
sentan casi exactam ente un 
50% de los activos mone­
tarios cada uno de ellos, con 
un leve predominio de los 
billetes y monedas ( - f  1%). i 
En cuanto a su evolución en 
términos reales, se tiene que 
ambos decrecen haciéndolo 
en mayor medida el dinero 
giral.

Activos Financieros:

I/ís activos financieros se 
div iden en 3 grupos! 
instrumentos no reajusta- 
bles, los cuales -se pactan a 
una tasa de interés que 
incluye im p líc itam en te  e l 
alza esperada de precios; 
instrumentos reajustables, 
(|ue se pactan a una lasa do 
interés que se aplica sobre el 
capital reajustado por la 
variación de algún índice do 
precios; o in s trum en tos , 
nom inados en ' m oneda 
extranjera.

Los ;n s tru m ‘”^te,? no

j reaju.stables .se clasifirtin eiit  ̂
ínstrumenliis del:

1- A. Sistema monetario, qué 
”com i» rende : d ep ó s ito s  
ahorro a la vista del Itanco ; 
del Kstado, depósitos olazo ' 
Itancos Comerciales y del 
Kstiido y venta cartera con­
tado.

I It. SINAP, que comprende: 
certificados de depósito en 

i cuenta especial.
C. Otros, que comprende:

: P a g a ré s  D escon lab les de 
I Tusorerla, papeles privados 
; de las financieras, del>en- 
¡ tures, sociedades anónimas, 
i ah o rro  no re a ju s ta b le ,
' c(K>per.itivas y acciones de 

sociedades anónimas.
Ixjs instrum entos reajus­

ta b le s  se cla.sifican en  ; 
instrum ento deh i

A  Sistema monetíirio, que j 
com prende: cu en ta s  de !

' ahorro a pla7.o del Raneo del 
'  Kstado, CAR Itanco Central, j 

CAU serie “ K" Banco tVn 
tral y (lep<'isit«s ahorro ¡ e   ̂

i inversión Bancas.
R. SlNAl’, quecomprende; 

cuenlitsahorro libre, valores 
h ip o tecario s  re a ju s ta b le s  ¡

: (V.H.R.), h</nos y pagarés 
h ipo tecario s  asociación, 
cuentas ahorro sistem ático 
((I.A .S .), p ag a ré s  rea ju s- 

. tables Caja Central y l«mos 
h ip o teca rio s  re a ju s ta b le s  
Caja C^^ntral ( B.H.R.) 

j. C. Hancos de Fomento e 
I H ipo tecarios , que com- 
. p rende; cap tac io n es r e a ­

justables bancos d«> fomento 
y bonos fomento reajustables 
bancos hipotecarlos.

D. Otros, que comprende:
I  cuotas CORVI, t>onas de la 
: reconstrucc ión , p ag a ré s  
' reajustables de la Tesorería,
. ah o rro  re a ju s ta b le  coope- 
I rativas, deln-ntures reajus­

tables sw iedades anónimas 
y (‘‘‘giifés reajustables fi­
nancieras.

I.os in s trum en tos nom i­
nados en mon^-ilas extran­
jera  comprenden; depósitos 
m oneda e x tra n je ra  v is ta , 
de|u'isitos m oneda e x tra n ­
jeras plazo y CEPAC!.

Análisis de los principaleH 
instrumentos finanrieros no 
monetarios.

Ih‘l cuadro N.o 3 podemos 
aprtM'iar ((ue dentro de los 
instrum entos no reajiistabliw 
el grujKi <)ue tiene una par­
ticipación relativa creciente 
y m ás im portante son las 
acc iones de Sociedades 
Anónimas, IK̂  representar 
un 14,6% den tro  de los 
activos financiero^, totales en 
diciembre de 1974 pasa a 
22,3% en mayo de 1976i, 
Constituye el instrumento 
financiero de prim era 
im portancia a partir de 
diciembre de 1975.

CMn una im portancia r e ­
lativa menor, pero creciente, 
se encuentran en segimdo 
lugar los depósitos a plazo de 

i los banco.s comerciales y dol 
j Estado. De 0,5% en diciem­

bre de 1973 pasa 8,8% en 
! ,'iiayo de 1976.
! En tercer lugar, y también 

con una importancia relativa 
i creciente, se encuentran los 

pagarés descontablos de la
■ T eso rería  (Jenera l de la 

República.
Por último, con una par­

t ic ip a c ió n  l ig e ra m e n te  
creciente se encuentran los 
pa|H>les i>rivados de las fi­
nancieras y el resto de los 
instrum entos no reajusta-



Dentro de los instrum entos 
rcajustal)Ies se observa que 
ios m ás im portantes re la­
tivam ente tienden a  perder 
tal im portancia. E l caso m ás 
niitnrio es lo que ocurre con 
los V:iI.R., que de repre- 
senUir un23,6% en diciembre 
de 1974 pasari%7,2<>/o en mayo 
de 1976. Algo si^iilar ocurre 
con las cuentas' de ahorro 
libre del SINAP y la's«UeBÍaS 
de ahorro a plazo del Banco 
del Kstado.

O bservan  un pequeño 
incremento en su im portan­
cia relativa los los 
p a g a ré s  re a ju s ta b le s  de 
Tesorería y el resto de los 
instrum entos reajustables.

•lín cuanto a los instru­
mentos nominados en mo-

'  neda extranjera los OEPAC 
pierden im portancia relativa , 

1 y el resto tiende a m antener ' 
su imf)ortancia constante.

A partir del cuadro N" 4 ' 
pixirenios obtener cuál ha 
sido la evolución do estos 
in s tru m en to s  financ ie ro s 
m ás im(Hirtantes.

Dentro de los instrum entos 
financieros no reajustables 
<lestacan, por su gran ere- ' 
cimiento, los dejKisitos a ¡ 

 ̂ plazo, ^e los bancos jcomer- , 
, c ía le s  y del Hanco del | 

Estado; siguen en impor- ' 
tjincia los pagarés descon- 
tables de la Tesorería y el ' 
resto de los instrumentos no 
reajustables. I ^ s  acciones 
de sociedades anónim as 
crecen en 41% durante iff75 y 
decrecen en 1976 con res-

p('<'t<) a ry?3. X o s '^ ip e le s  
privados de las financieras 
decaen en casi ‘¿5% con res- 
jx'clo a 1H74.

Ix)s instrimienlos reajus- 
tib les decrecen en forma 
bastante significativa, como 
son: los V.H.R., las cuentas 
de ahorro libre y las cuentas 
de ahorro a plazo del Banco 
del Estado. Una evolución 
c rec ien te  p re sen tan  los 
pagarés reajustables de la 
te.soreria y el resto de los 
instrum entos reajustables. 
I» s  B.H.R. permanecen casi 
constantes (se usa como 
perlmio base diciembre de 
197.Í).

En cuanto a los instru­
mentos nominados en mo­
neda extranjera, tenemos 

j que los CEl’AG decrecen en 
! m ás de 5ü®/4) y el resto de

dichos instrum entos crece en 
i  alrededor de un 10%.

■ ^  C l’ADRO
A C T I V O S  F I N A N C I E R O S

S a l d o s  a f i n e s  He c a d a  m e s )

E n  m i l l o n e s  d e  p e e o g E n  p o r c e n t a j e s

G R U P O S

D I C j

7 3

I D I C .  

’ 7 4

D I C .

7 5

E N E ,

7 6

M A Y . '

7 6

' D Í C .  

,1 7 3

D I C .

7 4

D I C .

7 5

E N E .

7 6

M A Y .

7 6

• A c t i v o s  M o n e t a r i o s 2 0 3 6 S S 2 . 5 4 9 2.-882 3 . 4 2 0 ■ 4 8 , 8 2 0 ,  S 1 8 , 1 1 8 . 8 1 5 . 6
' I I • A c t i v o s  F i n a n c i e r o s 2 2 2 . '^.653 11  . 2 5 1 1 2 . 4 5 1 1 8 . 5 5 6 5 2 , 2 7 9 , 1 8 1 , 9 81 , 2 8 4 , 4|
0m I n s t r i i m e n t o s  n o  r e a •
1

j u s t a b l e s  ~ 7 6 7 7 4 . 5 1 7 5 . 2 1 2 8 . 8 9 9 1 , 6 2 0 , 1 3 2 , 1 3 4 , 0 4 0 , 4
.  S i s t e m a  M o n e t a r i o 7 3 8 6 3 7 8 6 6 1 . 9 8 3 1 , 6 1 ,■ 4 , í 5 , 6

1 w '
9 , 0

. S l N A P - 6 1 8 0 2 2 5 4 0 5 mm ■ o , ¡ 1 1 , 5 1 , 8
f c . O t r o s - 6 3 3 3 . 7 0 0 4 . 1 2 1 6 . 5 0 1 m» ■ 1 8 , á 2 6 , : 2 6 , 9

• f
2 9 , 6

«M I n s t r u m e n t o s  r e a j u ¿ ,

t a b l e s 1 9 8  . 1 5 7 5 5 . 8 3 2 5 . 9 6 5 7 . 8 5 1  ' 4 6 , 6 4 7 . C 4 1 , ! 3 8 , 9 3 5 , 7
A • S i s t e m a  M o n e t a r i o 7 2 3 6 9 1 . 2 0 9 1 . 8 6 0 2 . 5 1 7 1 7 , 0 11 ,C 8 , í 1 2 , 1 1 1 , 4
B .  S I N A P 1 1 9 ■1077 3 . 6 5 0 3 . 0 7 1 3 . 7 8 1 2 8 , 0 3 2 , 2 2 5 , S 2 0 , 0

1 » f T
1 7 , 2

. C . B a n c o s  d e  F o m e n t o  e •

! H i p o t e c a r i o s - 2 21 2 4 3 5 0 , 2 0 , 2 0 , 2
[ D • O t r o s 7 1 2 7 ,  9 5 2 1 , 0 1 0 1 . 5 1 8 1 | 6 ■ ' 3 , 8 6 , 8 6 , 6 6 , 9
‘ — I n s t r u m e n t o s  N o m i n a ■

d o s  e n  M o n e d a  e x t r a n ,

j e r a 1 7 ’ 4 0 1 i . 1 7 2 1 . 2 7 4 1 . 8 1 6 4 , C  ii 1 2 , 0 8 , 3 8 , 3 . 8 , 3
I I I *  T o t a l 4 2 5 3 3 5 2 , 1 4 . 0 7 0 1 5 . 3 3 3  3 1 . 9 7 6 1 0 0 , 0  i l O O . O 1 0 0 , 0 1 0 0 , 0 1 0 0 , 0

P U E N T E J  BANCO C E N T R A L

CUADRO N.0 2 . -
E V O L U C T O W  P R I N C I P A L E S  I N S T R U M E N T O S  F I N A N C I E R O S  NO  M O N S T A R I O S  

( E n  m i l l o n e s  d e  p e s o s  d a  d i c i e m b r e  d e  1 9 7 4  e  Í n d i c e  d e  e v o l u c i ó n )

I N S T R U M E N T O S  

I N O  R E A J U S T A B L E S

I D e p . '  P l a z o  E c o s .  C o m ,  y  E s t a d o  

I P a g a r é s  D e s c o n t a b l e s  T e s o r e r í a  

i P a p e l e s  P r i v a d o s  F i n a n c i e r a s  

, A c c i o n e s  d e  s o c i e d a d e s  A n ó n i m a s  

K e s t o  

I R B A . T U S T A B L E S  

' o t a s .  A h o r r o  P l a z o  B c o . d e l  E s t a  

d o  

' O t a s ,  A h o r r o  L i b r e  

V . H . R .  

B . H . R .  

P a g a r é s  R e a j .  T e s o r e r í a  

E e s t o  

■ K O M IN A D O S  e n  M O N E D A  E X T R A N J E R A  

C E P A G  

R e s t o

D I C . D I C , E N E . 1A Y .  ̂ D I C . D I C . SN I3 . M A Y .
7 4 7 5 7 6 7 6 . 7 4 7 5 7 6 7 6

6 7 7 1 . 0 2 6 1 . 0 7 1 1 , 1 8 9 ’ 1 0 0 , 1 5 2 158 1 7 6
2 7 1 3 5 1 6 4 2 6 0 j 1 0 0 500 6 0 7 ^963
3 8 6 2 177 1 2 3 1 0 0 1 6 3 3 0 8 324

1 0 1 7 7 7 8 ’ 7 6 1 0 0 7 6 7 7 7 5
4 9 0 6 9 0 6 3 9 6 5 6 1 0 0 141 130 1 3 4

21 6 2 7 3 7 4 1 0 0 2 9 5 3 4 8 352
1 . 5 7 5 1 . 3 2 3 . 1 . 2 2 5 - 1.050 ' 1 0 0 8 4 7 8 6 7

2 7 7 1 9 4 178 1 8 5 1 0 0 7 0 6 4 6 7
2 7 0 1 9 3 1 6 5 129 1 0 0 71 61 4 8
7 9 0 4 7 9 314 213 1 0 0 61 4 0 27

- 1 3 3 1 3 0 1 4 5 - 1 0 0 9 8 1 0 9
6 6 9 2 9 0 1Ó 1 1 0 0 139 1 3 6 153

1 7 2 2 3 2 3 4 8 2 7 7 1 0 0 1 3 5 2 0 2 1 6 1
4 0 1 2 6 6 2 6 1 2 4 3 1 0 0 6 6 6 5 61
2 8 1 1 3 1 1 4 2 1 1 1 1 0 0 4 7 51 40
1 2 0 1 3 5 119

•
132 1 0 0 113 9 9 1 1 0



CUADRON.o
l'riocipales instrumentos finanrierog no monetarios.

iy¿\klos a fines de cada mes)

1--------------------------- Kn millones de posos Fin p4irceatajes
Instrumentos IHf. Dic.

1
INc. í ’ne. Mav. IHc. Dic. IMc. F,ne. Mav.

7.1 74 75 76 ,76 73 74 75 76 76

\ o  Reajustableü. 7 677 4517 5212 888Í» 1.6 20,1 ;t2,l .■M.0 40,4
Dep. plazo Heos. 
Coni. y I'.stado 2 27 i595 796 1M7 0.5 0.8 4.3 fi,2 8,8
P apares desconta 
bles TesortTÍa Í18 272 C71 922 1,1 1,9 3.7 4,2
Pa[)cles privados 
F inam 'ieras 101 387 380 565 3,0 2.4 2,5 2.6
Acciones de Soc. 
Anónimas m 3042 3109 490.1 14,6 21.6 20,3 22,3
Resto r> 21 271 356 651 1,1 0.6 1,9 2,3 2.5

Keajustables 198 l.T7r) 5832 5965 7851 46.6 47,0 41,5 38,9 '  35,7
C'tas. Ahorro P la ­
zo B. listado 61 277 858 868 1385 14.4 8,3 6,1 6,8
(.'ta.s. Ahorro 
Libre 40 270 Wi2 802 9()7 9,4 8,0 6,1 5,2 4,4
V.H.U. 7(i 790 2110 l.f)28 l.W 17,9 23,6 1,5,0 10,0 7,2
B.II.K. — _ 587 6»") 1082 ___ ___ ■ 4,2 4,1 4,9
Pagarés Keaj. 
Tesorería m 408 438 752 2,0 2,9 2,9 3,4
Resto 21 172 1017 16W 2075 4,9 5,1 7,2 11,0 9,5

XominadoK en 
Mon. i<:xtranjera 17 4<)1 1172 1274 1816 4,0 12,8 8,3 8,3 8,3
( ’UPAC — 281 G77 690 831 ___ 8,4 4,1 4,5 .3,8
I< estos 17 12(t 596 584 4,0 3.6 4,2 3,8 4.5
Activos finan­
cieros 222 2f«) 11521 12451 iaT.T(i 5i2 2 79.1 81,9 81,2 84,4

Total 425 14070 15333 21976 1(KI,0 KKI.O 100,0 100.0 100,0
Fuente: B anro Central.—

CUADRO N.0 4 -

EVOLüC:iON 013 LOS ACTIVOS PINANGTEROS 
(En millones <39 pesos <̂ e diciembre de 1974 e índice de evoluci6n)

En pesos de 19'74 Tn(3 i ce
1i DIC. DIC. ENE. MAY.'/DIC. DIC. ENK. MAY

GKUFOS ' 74 75 76 76 74 75 76 76
'T  .  Activos Monetarios 699 578 592 457 100 03 85
I I  .  Activos Financieros 2.653 2.615 2.537 2.482 100 99 94

i -  Instrumentos no re¿
 ̂ justables 677 1 .026 1 .071 1.189 100 152 158 176
*A , Sistema Monetario 38 145 . 178 265 100 382 468 697
Ib ,  siNAP 6 41 46 54 100 683 767 900
G ,  Otros 633 840 846 869 100 133 134 137~ Instrumentos reaju¿

tables 1-.575 1 .323 1 .225 1.050 1 00 84 78 67
A ,  Sistema Monetario 369 274 382 337 100 74 104 91
¡B .  SINAF 1.077 828 631 506 100 77 59 47
je ,  Bancos de Fomento e

Hipotecarios 2 5 5 5 100 250 250 250
D • Otros 127 216 207 203 100 170 163 160
•- Instrumentos Ncmin¿*

dos en moneda extran
jera 401 266 261 243 10 0 66 65 61

I I I  . T o  t  a 1
1

3 ,3 5 2 3 .1 9 3 3 .1 4 9 2.939 l o o 95 94 ' m

fuente  : BAWCO CENTRAL



COMPOSiaODÍ VBL /¡íéRCAVO C/¡Pl7ÁL£S 
EM  PICIBfiíBR£ D E

COMPOSICIOÑ DEL MADO lE  CAMALES 
E tJ  MñyO DE !97(>

El ABC de las Matemáticas 
Financieras

'k A prend a  a calcular Ud. mismo lo que gana (o  pierde)  en sus operaciones  financiera 
★ T nferés simple y compuesto ;  tasas efectivas, nominales y reales,  valor p resente  de  

una inversión y el costo de  las operaciones a crédito: principales herramientas  
matemáticas que permiten desenvolverse  en el M ercad o  de Capitales,

I  C O N C E PT O a-

1,— In terés Simple:
E s aquel que se calcula 

Eobrc el capital inicial, no 
existiendo capitalización de 
los intereses ya ganados. 
FORMULA:
M = C ( 1  +  i x N )  
en quo;
M  =  Monto final a percibir. 
C =  ÍJ1 capital inicial, 
I = L a  tasa  de interés para eln'iodo (m ensual, semes- 

, anual, etc.).
N  =  K1 número de periodos 
(m eses, sem estres, años).

Ejemplo: Existe un dep6- 
8Íto a 90 días, no reajustable 
y  con un interés mensual 
sim ple (lineal) de 8%. ¿Cuál 
es el monto final, si la 
inversión inicial es $ l.(X)0? 
M =  LOOO (1 +  0,08 X 3) 
L240.

2.— Interés compuesto:
E s aquel que se calcula 

sobre ol capital y los inte­
reses ganados; vale decir, 
ex is te  cap ita lizac ión  p e ­
riódica de ellos.
FORMULA:
M =  C (1  +  í)N  

Ejemplo: Supong^amos un 
d e le i to  a un año plazo, con 
un interés del 8% anual sobre 
el capital reajustado y con 
capitalización sem estral de 

' intereses. ¿Cuál es el monto 
I final a percibir?

i (anual) 0,08
= 0,04i (sem estral) =

2 ■ 2 
en  consecuencia, el monto final a  percibir será: 

M =  1.000 (1 +  0 ,0 4 )2 =  1.081,6

8.— In terés anticipado: I
M odalidad  de in te re se s  I

según la cual éstos se hacen i
efectivos al momento de i  
realizarse la operación.

4.— Interés vencido:
Modalidades de intereses se­
gún la cual éstos se hacen 
efectivos a l térm ino de la

operación. (Tam bién pueden 
efectuarse por parcialida­
des, una vez te rm in ad o  
cierto período).

P a ra  d e te rm in a r  la 
equivalencia entre el Interés 
antícipado y el interés ven­
cido, se aplican las siguien­
tes fórmulas:

I
1 +  iv

i v
la

1 - la
en que:
ia =  interés anticipado 
iv =  interés vencido.

f^em plo: U n em presario 
recu rre  a un banco a des­
contar una letra de $ 10.000. 
Si el descuento es 10%, ¿cuál 
es el valor a percibir?

E l descuento corresponde 
Al interés anticipado por el 
crédito que le están conce­

diendo. En consecuencia la  
persona recibe $ 9.000.

¿Cuál es la tasa equiva­
lente mensual vencida de 
esta operación?

E l interés anticipado (ia) 
es 10%, por lo tanto ol 
interés vencido será:

Iv '
ia 0,10

1 — ia 0,90
—  « 0 ,1 1  « 1 1 %



' R — Tsfsa equivalente com- 
puesU  8i se conoce la tasa de 
iDteréK «imple:

E ste  cálculo perm ite co­
nocer cuál seria la tasa de 
In te ré s  com puesta , que 
capitalizada en ciertos pe­
riodos, perm ita obtener la 
tasa  de interés simple. 
FORMULA;

N,
r = ^ ' 1 + 1 — 1, enque 
r  =  tasa  equivalente com­
puesta.
I= in te ré s  simple del período 
total.
N  =  Número de períodos 
(ex p re sad o s  en térm inos 
m ensuales, diarios, anuales, 
o te .) , que constituyen  el 
periodo total.

Ejemplo: Un depósito a 90 
días plazo, no reajustable, 
ofrece un 8% de interés 
m ensual simple. ¿Cuál es la 
tasa  efectiva mensual ca- 
pitalizable?

Interés m ensual =  8%. 
interés a  los 90 dias 
« 2 4 %  -  i

N« : 3 meses, 

ia te re s e s

r  =  ̂ / 1 Ü 4 - l  =
7,43% =  tasa  equivalente 
mensual compuesta.

E n  consecuencia, si la tasa 
de 7,43% la capitalizó men­
sualm ente durante 3 meses 
obtuvo el 24%.

6.— Tas* efectiva de interés:
Corresponde al cálculo de 

la tasa efectiva de interés, 
dependiendo de la modalidad 
de los intereses en un lapso 
de tiempo,
a) Si es interés simple

I e = s ( l + ix N )  — 1
b) Si es interés compuesto; 
le  =  (1 - f  i ) N _  1
en que;
le  =  interés efectivo, 
i =  interés de cada período. 
N  =  números de periodos.

Ejemplo 1.—
¿C uáles la tasa efectiva de 

interés de un instrumento 
que ofrece un9% anual sobre 
el capital reajustado y con

c ap ita llz ab le s  trim estralm ente?

2,25%i anual 
■í

N  =  4 trim estres.
Ie =  (1 +  0 ,0225)4-1  =  9,31 
P or lo tanto:
interés ofrecido =  9,00% 
anual.

días que ofrece un 1% de 
interés mensual, sobre el 
capital reajustado?' 
le  trim estral =  0,01 x 3 =
0 ,0 3 = 3 % . *

Y si el depósitolo renuevo 4 
veces en el año, ¿cuál es la 
tasa  efectiva anual?
le  anual =  (1 +  i trim es­
tral) 4 -1
es decir (1 +  0,03) ̂ 1  =  
12,55%

7.— Interés Nominal.—
E s aquel interés que se 

c a lc u la  sobre el c ap ita l 
in ic ia l sin  co n sid e ra r la 
desvalorización de mo­
neda en el periodo.

0,10 -  0,080

9,31%

iR =
1 +0,089

8.— Valor Presente:
E l método del valor pre­

sente consiste en actualizar 
un flujo de ingresos que se 
v a n a  percibir en el futuro, a 
una determ inada tasa de 
descuento. La tasa de des­
cuento sería aquélla más

interés efectivo, 
anual.
Ejemplo 2.—

¿Cuál es la taS» efectiva de  
interés de un depósito a 90

Interés real: * •
Es el rejqrno q^tenido una 

»  vez cafrregjdos los efectos de 
lavvariación de precios. 
.P a ra  calcular el in terés 

real se aplica la  siguiente 
fórmula: '■<

’íN — tiR = -----
1 + t

en que: iR =  interés real. 
íN =  interés nominal ofre­
cido.
t  =  inflación del período. 

Ejemplo: ¿Cuál fue el 
interés real de un depósito a  
30 días si la tasa  de in te rts  
fue 10% y la variación d e ' 
precios, para el mismo pe­
ríodo, fue 8,9%?

=  0,0101 ' 1,01%

representativa del m ercado 
en donde se podría invertir 
estos fondos si estuvieran 
disponibles hoy.

El cálculo del valor pre­
sente (valor actual) es el 
siguiente:

¡ =  n :

j = l

F j

( 1 + R ) N

en que
V.P. =  E s el Valor Presente
o actual de los Flujos futuros. 
F j =  Son los flujos futuros 
que percibiré, 
r  =  tasa de descuento.

V.P. =•
$ 1.000 

1 + 0,1

N =  Número de periodos.

Ejemplb: ¿C u á le se l valofí 
actual de una letra a 30 días, ■ 
por un valor de $ 1.000, si la, 
tasa de descuento es 10%?’

1.000 .
1,1

¿Cuál es el valor actual de 
un depósito que fue efectuado 
a 120 días, si la tasa de des­
cuento es 8% mensual?

E l depósito es de $ 10.000.

$10.000
V.P,^

(1 +  0,08)4 

¿Cuál es el valor actual de

los flujos que percibirá en , 
tres meses, si la tasa d e ' 
descuento es 10% mensual? 
Los ñujos a percibirse son 
$ 500, $ 600 y $ 1.000, en el ' 
prim er, segundo y  tercer 
mes, respectivam ente. El 
valor total a percibirse es 
$2.100, sin embargo, el valor, 
actual es sólo $ ‘1,701,70 como ; 
se desprende del siguiente^^ 
cálculo: •

500
V.P.^

600
+ -----------+

1.000.

1 + r  ( l + r ) 2  ( l + r ) 3

600 600 1*000 .
+ ----------, +  -------- =  Í.701,70

1.1 ( 1,1)^ (1.1)®

n .-  CALCULO DEL COSTO 
DEL CREDITO AL CON­
SUMIDOR.

L as operaciones que per­
m iten adquirir bienes de 
consum o a l c réd ito , se 
estipulan norm alm ente en 
base de un pago al contado 
(pie) y  un pago posterior y 
sucesivo de cuotas hasta

c o m p le ta r  e l v a lo r del 
artículo adquirido al crédito.

E s ta  operación  lleva  
im plícita una ta sa  de interés 
la cual se  determ ina, de­
pendiendo del pago de las 
cuo tas , de  la  sig u ien te  
m anera:

a) Si las cuotas son ¡guales 
y sucesivas;
Fórm ula:

P . Contado — P ie C j  x

Precio  (Tontado —• P íe  =  
Crédito que están conce­
diendo.
Cj =  E l valor de cada cuota 
(iguales).

j  =  N

fi? (1 +  r)N en que

l
-%
/  es la  suma del

,  'S>
factor que lleva implícito el 
costo del crédito.

N =  Número de, períodos, 
r  =  Tasa de retorno o costo 
del crédito.

P a ra  determ inar el costo 
delcréd itohay  que buscar un 
factor. E ste  factor se ubica 
en las tablas financieras y  da 
el costo del crédito.

P a ra  d e te rm in a r  e s te  
factor se utiliza la ecuación 
a n te r io r , de  la  sig u ien te  
forma:

P . (Untado — Pie

j =  l d + r ) N '

Ejemplo: ¿Cuál es el costo 
del crédito de un bien que 
vale $ 500 al contado y a 
crédito se obtiene con un pie 
de $ 200 y  3 cuotas mensuales

sucesivas de $ 150? 
P. Contado =  500 
Pie =  200 
c/cuota =  150

P , Contado — Pie 

, c/cuota

500 -  200

150

300

150
=  2.0

Este factor se busca en las 
tablas financieras y debe dar 
una tasa de retorno de 23% 
mensual,

b) Cuando las cuotas no

son iguales, la tasa se obtiene 
por aproxim aciones suce­
sivas hasta igualar ambos 
lados de la siguiente ecua­
ción;



P. Contado — P ie '

J ^ N

P (1 + r ) N

MI que Cj — es el valor de cada cuotaa 
t  ..= Tasa de retorno.

Se trata de hacer cero la diferencia buscando el r apropiado.
Í =  N

(P. Contado Pie) — ^

Í =  1

Cj

(1 + r ) N
=  0

'VJ. ¡ • i |._i

Ejemplo: ¿Cuál es el costo |  articuloque al contado vale f
del crédito si el Pie es 200 y |  aXT,'
Iascuotasl00.200 y 300,de un |

(500-200) -  100 200 300
=  0

1 + r  ( l + r ) 2  ( l + r ) 3 .

Por aproximaciones su- |  obüene la Usa de retorno que 
cesivas para el valor de r se |  hace la ecuación iguala e rro ..

f  r/nlí f j i ^ s  ;:Ín$ g r i f o s :

Interes, plazo, liquidez y rea|ustabil(dad son ja s  características que 

determinar» la conveniencia o inconveniencia de invertir en los diverso

instrumentos que ofrece el m ercado chilei^o.^

1 . -  CERllFICADO DE 
AHORRO REAJUSTABLE
(CAR, serie D).

Institución: Banco Central 
' de Chile.

Reajuste: Se reajusta por 
períodos anuales completos, 
de acuerdo a la variación del 
I.P.C. .

Interés: 7®/o de intiírés 
anual sobre el capital rea­
justado por años completos. 
Si se retira antes del año 
gana sólo 1% de interés 

; mensual.

Plazo: Hasta 4 años. 
Liijuidez: Una vez obtenido 

i el titulo definitivo del CAR es 
j inme<iiata (no m ás de 48 
; h rs .) .  E ndoso re s tr in g id o  

sólo para se rtraspasado  a la 
Tesorería General, que lo 
recibe a la par,-

2 . -  CERTIFICA DO  D E 
AHORRO FIN A N C IERO
(CAÍ’).

Institución: Banco Central 
de Chile.

Reajuste: No es reajus- 
table.
• IntíTé.s: Se licita a las 

instituciones financieras. La 
1 tas*  de in te r¿ í para  toáo el 

periodo lo d e te rm in a  el 
: Banco Central para  cada 
i emisión.
; Plazo: Tres meses, re- 
' riovables, hasUi un año.

L iq u id e z : I n m e d ia ta ,  
dentro de los 5 días hábiles 
siguientes a la fecha de su 
vencimiento. Antes de él se 
pueden liquidar en el Mer* 
cado  Secundario . Son a l 
portador.

a -  CERl'IFICADOS PARA 
; COBERTURA “ C EPA C "
i (expresados:'en dólares).

Institución:'Báltico Central 
¡ I de Chile.

Reajuste; D eterm inada 
por la variación de la coti­
zación del dólar en el Mer­
cado Bancario.

Interés: No ganan inte­
reses. ^ .

Plazo: 2 años.
Liquidez: Son al portador. 

Pueden aplicar.se al pago de 
im p o rtac io n es o a o tra s  
operac io n es que deban  
re a l iz a rse  con ca rg o  a l 
m erjiido banca,i[io de divi­
sa*:" p(»pués de su venci- 
mienti? pueden rescatarse  en 
peMw. ^1 tigo^de cambio
vÍK«’nte. a la fecha de su ¡ 
vencimiento. i

4 -  DEPOSITOS A PL.AZO. ‘
InKtitiicion: Ilitneus ('o- ■

m erciales y Banco del ; 
Estado.

Reajuste: Si se pactan a j
menos de flO días no son ¡
reajustables. Si se pactan a !
9(1 día» o más pueden ser i
reajusta bles. !

Interes; Se w cta  libre- ' 
mente. ' 

Pla/o; No inferior a 30 ' 
días. Pu(*den .ser a plazo fijo i
o renovable.s. • 

Li((ui»l<‘ü: A sij venci­
miento. Algunos bancos ¡ 
em iten “ Certificados de i  
Deposito Endosa bles", que | 

, se pueden transar en él ' 
Mercado Secundario. j

5 . -  C A PT A C IO N E S ! 
REAJlISrABLí^S DE LOS 
DEPARTAMENTOS DE ' 
AHORRO E INVERSION
(Depósitos, Bonos, Letras, 
Pajfiirés, etc.)

Institución: Bancos co- j 
m ercinles y Banco del ¡ 
Kstado. !

Reajuste: De acuerdo al 
pro<'edimient<) esLablecidoen 
el D.Ii. 4.'»mo<li[icado por el
D.L. LS33 .

Interés: St> pacta libre­
mente.

Plazo: No inferior a 1 año. 
Pueden pacta rse  re tiros 
parciales desde 90 días.

Li(|uidez: Desde 90 días de 
su emisión se puede hacer 
Mercado Secundario.

6 . -  CL'ENTAS DE AHORRO 
A LA VISTA

Institución: Banco del 
B;stado.

Reajuste: No son reaius-
tahles.

Interés: 4%nominal anual. 
Plazo: Indefinido.
I.iíiu itiez: In m e d ia ta . 

Nominativas e iiitransfe- 
' rihle.s.

7 . - 1 I K.MAS DE AHORRO 
A PL.4/0

j Institución: Banco del 
' l'stado.

Reajuste: Reajustables 
j hastaunmontopquivalentea 
I lOIJ Unidades de Fomento, de
I acuerdo a la variacióa del

I.P.C.
Interés: 7% anual sobfé el 

capital reajustado, pagadero 
anualmente.

Plazo: Indefinido.
Liquidez: Inmediata. Si 

efectúa más de 2 giros en el 
•año pierde el derecho a 
rea ju ste . N om inativas e 
intransferibles.



8 .-  DFPOSITOS E \  MO- 
NKDA EXTRANJERA

Institución: Bancos co- 
Tnercialcs y Banco del 

' Kstado.
Beaiiistr: Ddorminado 

i por la cnlización de la mo- 
. neda extranjera de que se 

trate.
Interés: Se pacta libre- 

; mente.
IMazo; Pueden pactarse a

• la vista o a plazo (fijo o re- 
’ no va ble).

Liquidez; En depósito a k  
vista es inmediata. En depó­
sito a plazo fijo, a su ven-

■ cimiento. EIndepósitoa plazo
■ renovable, con aviso previo 
' al banco.

9 .-  PAGARES EMITIIK>S 
POR LA PROPIA SOC.

i FINANCIERA
Institución: Sociedades 

i  financieras.
Reajuste; A menos de 90 

dins no son reajuslables. A 
más de 90 días puede pac­
ta rse  con rea ju stab ilidad  
( a i i .  4f>5).

Interés: Se pacta libre­
mente.

Plazo: No inferior a 30 
(áias. j

Liquidez:. A su vencí- ! 
miento. i

1 0 .- v í ;n t a  d e  d o c u -
MENTON DE SU CARTERA

j (con pacto de retrocompra o 
i endoso)

Institución: Sociedades 
financieras.

1 Reajuste; En general se 
t opera a corto plazo, sin 
< reajustabilidad.
! Interés: Se pacta libre- 
1 mente.

Plazo: No inferior a 30 
dias. I

Liquidez: A su vencí- ' 
miento.

I L -  OPERACIONES ME i 
BROKER (VenU de docu- i 
mentos sin pacto de retro- : 
compra ni endoso).

Institución: Saciedades 
Financieras.

Reajuste: En general se I 
. 0|>era a corto plazo, sin 

reajustabilidad (con Utulos 
emitidos por empresas). 

Interés: Se pacta libre- 
, mente (generalmente mayor 

al tituloemitido por la propia 
, S. Financiera).

Plazo: No inferior a 30 
, días.

Liquidez; A su venci­
miento.
12 -  EMIHIONi:S D e BO- 

I  N(íh y DEBKNTURES DE 
: LA SOC. FINANCIERA.

Institución: Sociedades 
Financieras.

Reajuste; Puede ser con o 
sin reajustabilidad.

In terés: Cada emisión 
ofrece una tasa.

I ’lazo; I>epende de cada 
emisión.

Liquidez: Depende de las 
condiciones de cada emisión.

1 3 .-  C.4PT.\C10NES DE 
COR'H) P I ^ O  (Pagarés).

Institución; Bancos de 
I Fomento e Hipotecarios.

R eajuste: Sin rea;justa- 
bilidad.

Interés: Se pacta" libre- ’ 
mente. '  ’

Plazo: No inferior a 30 
\ dia.s.

Liquidez: A su vencí- | 
miento.

14 .- BONOS, DEBENTÜ- 
RES, l.ETRAS O PAGARES 
REAJUSaABLES.

Institución; Banco de 
Fomento o Hipotecario.

Reajuste: Reajustables. 
En general se expresan en 
Unidades de Fomento flPC).

Interés: Se ofrece una 
tasa.

Plazo: No interior a 90 
¡ días.

Liquidez: Depende de las | 
! condiciones de caria emisión.
I Generalmente se opera a 

través de Mercado Secun- 
I ^iriP;____
I 1 5 .-  CUENTAS DE AHO  ̂
j KRO ( para viviendas).

Institución; Asociaciones , 
de Ahorro y  Préstamos.

Reajuste: Reajustables 
. según IPC. La permanencia ■ 
f m ín im aparatenerderechoa • 
j reajuste es 180 días, 
i Interés: El directorio de 
I cada AA.P. determina el 
I monto, forma y condiciones 

del reparto de “dividendos".
Plazo: Indefinido, 

i Liquidez; I>entro de los 60 
¡ días siguientes a la solicitud 
' de giro. En la práctica las 

A.A.P. permiten girar en el 
mismo día o al día siguiente,

' según el monto. Son nomi- 
! nativas e intransferibles.

If i.-  CUENTAS DE AHO- 
RRO .SISTEMATICO “ CAfc”'

¡ (s irven  para obtener 
' préstamos de corto plazo).
I Institución: Asociaciones 
; de Ahorro y Préstamos.
; R eajuste: Los montos 
i mantenidos en estas cuentas 
: se expresan en Unidades 
' Reajustables, U.R. "CAS", 

cuyo valor lo determ ina 
mensualmente la Caja Cen­
tral, en base a la variación 
del I.P.C. La permanencia 
m ín im aparatenerderechoa ■
reajuste es 180 rifas.

In terés: Lo fija cada 
Asociación. En níngiin caso i 
puede ser inferior a 4% : 
anual.

Plazo: Indefinido.
Liquidez; Sólo puede  ̂

efectuarse un giro mensual, 
y con a viso previo de .30 días, 
plazo que pixirá ser rcnun- i

'tlaW e  por la A A .P . Son '
nonoinaüvas e intransferi- ¡ 
bles.

17—  C ERTIÍICA D 08 DE 
D EPO SITO  EN  CUENTA 
ESPECIAL

Institución; Asociaciones 
de Ahorro y Préstam os.

Reajuste: A m ásd e9 0 d (as 
.puede pactarse con reajus- 
tabilidad.

Interés: Se pacta libre­
mente.

Plazo: No inferior a 30 dias 
y hasta 1 año. í

Liquidez; Inm ediata a su i; 
vencimiento. Documentos a 
la or<len, transferibles por 
endoso.

1 8 .-  VAI,ORES HIPOTE­
CARIOS REAJUSTABLES 
PLA N “ B" - (retiro  mensual 
4%)

In.stltución: Asociaciones 
de Ahorro y Préstam os.

Reajuste: Reajustables 
según IPC. lia permanencia 
mínima para tener derech9 a 
reajuste es 180 días. ;

Interés; 6% anual sobre el 
capital nominal.

Plazo: Indefinido.
L iquidez: A ctualm en te  

sólo puede g ira rse  una i
"cuota mensual’’, aparte  del 
retiro mensual (4'’/«i (¡iie so 
pacte.

O p a g .\r e s  
h ip o t e c a r h x s

Institución: Asociaciones 
de Ahorro y Préstam os.

Reajuste: Reajustables 
s e p n  IPC.

‘Interés: Se fija para cada 
emisión.

Plazo: No inferior a 2 años, 
en múltiplos de 6 meses.

liiquidez: Inmediata a su 
vencimiento. Antes de él, la 
que le otorgue el mercado 
secundario.

2 0 -  PAGARES REAJUS- 
, TABLES

Institución; Caja Central 
de Ahorros y Préstamos. 

Reajuste: Reajustables 
, según 1I>C.

Interés: 7% anual sobre el 
oapit,-iI reajust^ido, que .se
paga por sem estres venci­
dos.

P lazo: 2 años desde 
emisión (1».6.75) con amor- 
tizacwn de i50% al prim er 
ano.

Ijquidez: Antes del ven­
cimiento se pueden liquidar 
en el mercado secundario 
(oolsa de Comercio).



2 1 .-  BONíW HIPOTECA­
RIOS HKAJLISTABLES j 
(B.H.K.) I

Insütvición: Caja Central ! 
(ic Ahorros y Préstam os. i 

Reajuste: R cajustabies ' 
según I.P.C.'

Interés: 8% sobre el ca­
pital reajustiiHo, pagadero 
s em es tra lm en te  desde el 
(liwlócinio iiii's.

P lazo: 5 años desde
emisión (1®.6.75) con am or­
tizaciones: 10% al 1er. año, 
2U«^al 2”, 20%al .3er., 25®A al 
4“, y 2.0% al .5".

Liquidez: Antes del yen- 
: cimiento se pueden liquidar 

pn oí mercado secundario 
( Holsa de C om ercio e 
instituciones financieras).
2 2 .-  í  APT.4C10NES D E 

: tO RlX ) PLAZO
In s ti tu c ió n : S is te m a  

O p e ra tiv o .
'^Reajuste: No son reajus- 

I tables. ’

Interés: se pacta libre­
mente.

Plazo: No inferior a 30 
dias.

Liquidez: Sólo a su ven- 
) cimiento.
2 3 .-  CUOTAS DE AHORRO 
REAJUSTABLES

In s ti tu c ió n : S is te m a  
Cooperativo.

Reajuste: Reajustables 
según IPC.

Interés: Cada ccwperativa 
ofrece tasas según condi­
ciones.

Plazo: No Inferior a IBO 
días. 

L iquides Sólo »  sn  vea* 
cim iento o  de acuerdo a  lo  
pactado. 

2 4 .-  PAGARES DESCON- 
TABLES D E 1 K S 0 B E R U  
(PD T ). 

Institucfóns T e so re r ía  
G eneral de la República. 

Reajusto: No son reajus* 
tables.

Interés: Lo ofrece dia­
riam ente la Tesorería.

Plazo: Desde 35 a  91 ds. en 
múltiplos de 7.

Liquidez: Son al portador y  
tienen un amplio Mercado 

. Secundario, en  el cual se  
opera a  plazos inferiores a 30 , 
ds., desde 4 da. '

25 .1  p a g a r e s  REAJUS­
TARLES M I TESORERIA.

In s titu c ió n i T eso re ría  
I G eneral de la República. 

R eajuste: R eajustantes 
según LP.O.

in terés: 6,6% anual sotoe 
el capital reajustado, pa­
gadero i^m esiralm ento.

Plazo: 3 años.
L iqu idez: A ntes de  su  

vencim iento se  pueden li­
qu idar en  el m ercado se ­
cundario. Son a l portador. 

2 6 .-  CUOTAS DE FONDOS 
m u t u o s . 

Institución: Fondos Mu­
tuos.

R e a ju s te : Se r e a ju s ta  
d ia r ia m e n te  en  b a se  a l  
precio del m ercado del total 
de inversiones del Fondo. | 

Interés: Caja Fondo de­
te rm in a ' d  dividendo co­
rrespondiente a  cada cuota, 
tr im estra l o sem estralm en­
te. Puede cobrarse o  rein- 
vertirse . i

Plazo: Indefinido. 
Liquidez: P rácticam ente 

inm ediata, a l valor de la 
cuota del día en que se so­
licita. Puede dem orar 2 ó 3 
dias.

2 7 .-  ACCIONESL 
In s titu c ió n : Sociedades

Anónimas. 
Reajuste: Según la coti­

zación que tengan en el 
mercado.

Interés: No tienen. Algunas 
soc iedades re p a r te n  d iv i­
dendos o crías.

Plazo; Indefinido. 
Liquidez: E n general se 

tran san  en la Bolsa de Co­
mercio.

2 8 .-  DEBENTURE&
In stituc ión : Sociedades 

Anónimas. 
Reajuste: Pueden haber 

emisiones con 'o  sin reajus- 
tabilidad. 
Interés: Se fija para  cada 
emisión.

Plazo: Se f i ja 'p a ra  cada 
em isión..

Liquidez: E n general, so 
transan  en el m ercado se­
cundario.

Operatoria de 
Entidades 
Financieras 

Como "Broker"
En la circular N.o 34 de la 

Superintendencia de Bancos 
e Instituciones Financieras, 
de fecha 22 de junio, se fa- 

! culta a las Sociedades F i­
nancieras para operar como 
"B roker” .

E sta  actividad ha ido to­
mando cada dia m ás impor­
tancia dentro de la actividad 
de e s ta s  in stituc iones, 
especialmente en las que 
disponen de equipos de es­
tudio, lo que les ha permitido 
analizar la situación finan­
ciera de las em presas con 
que podría operar, formando 
así carteras de clientes en 
forma perm anente; por lo 
general las Financieras más 
pequeñas han operado como 
Broker, pero sólo en forma 
esporádica . encontrándose 
muchas de éstas en la etapa 
de seleccionar una cartera  
de clientes.

L as A sociaciones de 
; Ahorros y  P réstam o están 

rec ién  in ic iándose  com o 
, Broker, habiendo realizado 

muy pocas operaciones.

I. Instrumentos utilizados:
Se opera con Pagarés a la 

Orden; estos pagarés son 
endosados por las Sociedades 
F inancieras sin responsa­
bilidad, quedando constancia 
de este hecho en la ca rta  tipo 
exigida por la Superinten­
dencia.

II. T asas de Interés:
El inversionista obtiene 

i una tasa de interés de 1,0 a
1,5 punto por sobre la tasa 
de captación de la Sociedad

Financiera con instrum entos 
propios. lias tasas de interés 
cobradas .son alrededor de
1,5 punto m ás bajo que las 
tasas de colocación de las 

! F inancieras.

IIL Plazos:
Los plazos son general-

■ menU» de 30 días. ()pcr*- i
■ ciones a plazo superiore.s a IÍ8 
( días prácticam ente ,n« hay.

IV. Garantían:
N orm alm en te  las ope- 

. raciones son sin garantía 
especia l. A lgunas o p e ra ­
ciones elevadas se han hecho 

; con garantía BHU, per^ esto 
ha ocu rrid o  en co(iIa,diis 
ocasiones.

;
' V. Spread de las Finan- 
‘ ciera.s:
' I/w spread obtenidos por 

las Sociedades Financieras
■ varían entre el 0,25 por ciento 

al 1 por ciento, de|>endiendo 
del monto operado, y .se fija 

. en el momento de la nego­
ciación para la captación de. 
los fondos.

VI. Operataría:
Se está operando en dos ' 

formas; s
—Un acuerdo entre una 

empre.sa y una financiera en '
, el .sentido de que esta última 

le capta todos los fondos ' 
posibles a una ta.sa dada, ' 
durante un f>erlodo deter­
minado o hasta en terar un 
monto: en este caso no existe 
compromi.so por parte de la 
financiera de p restar un 
monto dado de dinero dentro 
de un plazo. I^a empresa va 
em itiendo  los p ag a ré s  a 
medida que la financiera va 
captando las fondo.s, en los 
cortes que ésta le indique.

—El otro caso es ()ue la 
empre.sa solicite a la fman- 
ciera un monto de dinero, 
com prom etiéndose  esta  
última a prestár.selo dentro 
d«‘ un (>laM> aconlailo; en esUí 

caso lo corriente es ()ue la 
financiera  com pra a ia 
empresa los pagarés con un 
descuento, a un plazo de 34 a 

' 38 días, vendiéndolo a los 
inversionistas con un des­
cuento menor haciéndose así 
de una comi.sión; toman 
éstas 4 a 8 días para colocar 
los pagarés entre lo.» inver­
sionistas.

A lgunas fin an c ie ras  no 
tienen claro si pueden o no 

í vender pagarás de terceros 
¡ con plazos de vencimient<is 
i inferiores a .'30 días; e.sto sin 
i embargo, no está permitido, 

ya que. aunque no está 
expresamente dicho en la 
circular N.o 34, sí lo esl,i en 
la N.o 22.

I,as financieras general­
mente actúan como cobrador 
del pagaré por cuenta del 

, inversionista. :



IN ST lT U aO N E Sr  
E INSTRUMENTOS 
DEL MERCADO DE 

CAPITALES
E L  BANCO C EN T R A L DE C H ILE  estima conveniente dar a conocer al público 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 FO RM A LES y otras denominadas INFORAAALES.
Las instituciones FO RM A LES son empresas registradas y sobre las cuales hay 
información. Su existencia está 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 seguridad al público.
Las empresas IN FO RM A LES son aquellas que surgen al margen de las instituciones 
registradas y que operan igualmente en el mercado financiero, pero su seriedad y 
solvencia no están controladas,-por lo tanto, el riesgo de operar con ellas es mayor 
para el ahorrante o inversionista. s

Las Instituciones financieras sobre las 
cuales existe información registrada son 
las siguientes:

— Banco Central de Chile.
— Tesorería General de la República.
— Banco del Estado de Chile.
— Bancos Comerciales.
— Sociedades Financieras.
— Asociaciones de Ahorro y Préstamo. 
— Cooperativas de Ahorro y Crédito. 
— Sociedades A u x ilia res 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 información registrada son;

A .-IN ST R U M EN T O S D E L  ESTADO.

1.— Pagarés Descontables de la Tesorería 
General de la República.

2.— Pagarés Reajustables de la Tesorería 
General de la República.

3.— Cuotas de Ahorro CORVI (Corpora­
ción de la Vivienda).

B .-B A N C O  C EN TR A L DE C H ILE .

1.— Certificado de Ahorro Financiero  
C.A .F.

2 .— Certificado de Ahorro Reajustable  
C.A.R.

3.— Certificado para Coberturas CEPA C.

C .-B A N C O S CO M ER C IA LES  Y BANCO 
D E L  ESTADO D E C H ILE .

1.— Depósitos a Plazo o Certificados de 
Depósitos a Plazo.

2.— Depósitos, Bonos o Pagarés Reajusta- 
bles de Departamentos de Ahorro e 
Inversión.

3.— Depósitos en moneda extran jera  a 
plazo.

4.— Depósitos de ahorro a la vista y a 
plazo del Banco del Estado.

D .-S O C IE D A D E S  FIN A N CIERA S.

l , _ P a g a r é s  em itidos por la sociedad  
financiera.

2.—Venta de documentos de su cartera. 1
3.—Pagarés Reajustables emitidos por la 

sociedad financiera.
4.—Documentos de terceros (broker). I

E .— S IS T E M A  N A C IO N A L  D E  A H O - ' 
RROS Y PRESTAM OS (SIN AP).

1.—Certificados de Depósitos.
2.—Cuentas de Ahorro para la vivienda.
3.—Cuentas de Ahorro Sistemático C.A.S.
4.—V.H.R. plan B (retiro mensual).
5.—Bonos y Pagarés Reajustables de 

Asociaciones.
7.—Bono Hipotecario Reajustable B.H .R.
6.—Pagarés Reajustables Caja Central 

de Ahorros y Préstamos.
8.—Bono Hipotecario Reajustable B.H .R.
F.— SISTEM A COO PERATIVO.

1.—Captaciones de corto plazo.
2.—Cuotas de Ahorro Reajustables.

G .-B A N C O S  H IP O T E C A R IO S  Y  D E  ' 
FOM ENTO. ,

1.—Captaciones de corto plazo.
2.—Bonos de Fomento Reajustables.
3.—Debentures. ¡

H.— BOLSAS DE COM ERCIO  '
I .—Corretaje de acciones, valores, títulos 

y efectos de comercio.
I .—A D M IN IS T R A D O R A  D E  FONDOS  

DE T ER C ER O S . .

1.—Planes de ahorro para compra de 
bienes con el sistema de- sorteo y 
oferta.

I

J .—OTRAS IN STITU CIO N ES D E L  SEC- 
TOR PRIVADO.

1.—Acciones de Sociedades Anónimas.
2.—Bonos y debentures de Sociedades 

Anónimas.
3.—Cuotas de Fondos Mutuos.

P A R A  M A Y O R  I N F O R M A C I O N  S E  
RU EG A  D IR IG IR S E  A;

Ministerio de Hacienda ;., (̂\A¡nisterio de la 
Vivienda; Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras; Caja Central 
de Ahorros y Préstamos; Superintenden­
cia de Sociedades Anónimas, Bolsas de 
Comercio y Compañías de Seguros; Mi­
nisterio de; ^coriomía, Fomento y Re­
construcción (DIRINCO).



El Mercado Informal
El mercado informal opera con escasos controles y, 
por lo tanfo, con mayor riesgo.  
Las tasas de interés son más altas para el ahorrante  
y más bajas para el demandante de fondos. 
Inflexibilidades en la operación es otro incoveniente.

•  Kn el m ercado financiero nacional operan dos lipas jiji'ní'Ticnn de insi itiiciones; Instituciones 
Form ales e Instituciones Informales.

Ijas Instituciones Form ales son em presas re^ sfrad as y sobre las cuales hay información; 
su existencia está reglam entada por ley y su ftmcionamiento es repilado por los organismos 
contralores pertinentes del Kstado, tanto en el sentido del alcance de sus operaciones como en el 
aspecto contable, endeudamiento, liouidez v solvencia. , ■ • .j '

I ^ s  Instituciones Informales .son aquellas «|ue surgen al marRen de las instiUinones refíis 
iradas y (lue operan igualmentíí en el mercado financiero, p«*ro su seriedad y solvencia no est/in 
controladas y, por lo tanto, el riesgo para el ahorrante o inversionista <iue opera con ellos es ; 
mayor.

11. Instrum entos utílizadiM.

•  E l m ercado  in form al 
opera básicamente ton  3 

I tipos de in strum en tos: 
Pagarés a la orden. Letras 
de cambio y Cheques a la 

¡ orden.
( Cuando el dem andante de
■ los fondos es una empresa 
; mediana o grande normal-
■ mente el instrum ento uti­
lizado es un P agaré a la 
orden, aunque en algunas 
oportun idades se u tilizan  
Letras de Cambio.

[ En el caso de que el de- 
‘ m andante de fondos es una 
' empresa pequeña, es más 

corriente la utilización de 
Letras de Cam bios o Cheques 
a la orden.

I U. Tasas de interés.

•  Las tasas de interés de 
¡colocación, es decir, la tasa 
;de interés a la cual la 
em presa que necesita los 

! fondos puede obtenerlos, es 
talgo menor a la tasa de 
'in te ré s  cobrada  por los 
ibancos y f in an c ie ra s  en 
o peraciones de c réd ito  

'tradicionales, y muy simi­
lares a las tasas de cdoca- 

ición con que operan las so- 
jciedades financieras como 
“broker” .

Las tasas de interés de 
: captación, es decir, la tasa 
: que se paga al inversionista o 
ahorrante pw  sus fondos es 

i algo superior a las tasas que 
léste pueda obtener en los 
I bancos o financieras a través 
i  de Certificados de Depósito o 
'Pagarés.em itidos por estas 
in s tituc iones y b a s tan te  

{similares a las tasas de 
[captación de las sociedades 
¡financieras en operaciones 
de “ broker".

III. P la ío s .-

I Se opéra en el corto 
lazo, estando la mayoría de 

a s  operaciones entre 7 y 45 
dias, siendo el plazo m ás 
corriente 30 días. Opera­
ciones a 90 dfas o m ás son 
escasas.

IV. G arantías.—
•  Las operaciones por lo 
general se hacen sin garantia 
especial, basándose en la 
confianza que tiene el aho­
rran te  en el demandante de 
fondos. En operaciones de 
montos elevados se ha exi­
gido por parte del inver­
sionistas garantías basadas '

^en CÉPAC u otra
'garan tía  real.

V. Interm ediarios.-fj' f
I

•  E x isten  personas e ' 
in stituc iones que operan  ¡ 
como interm ediarios entre el < 
demandante y el oferente de '

; fondos, cobran^i al prim ero ¡ 
una comisión sobre el monto < 
de la operación concretada. J 
E sta  comisión fluctúa ge- 4 
ncralmente entre el 0,25% y J 
el 1,5%, y queda determi- , 
nada en el momento de la « 
operación como diferencia J 
entre la ta.sa a la cual el < 
demandante de fondos está  ̂
dispuesto a endoidarse y la <¡ 
tasa a la cual el interme- < 
diario consigue los fondos. 2

El papel de estos inter- « 
mediarios, por lo general, se ® 
limita a poner en contacto al c 
demandante y oferente de '  
fondos, sin ningún tipo de « 
responsabilidad ulterior. < 

E m p resa s  que operan  ® 
continua y fuertemente en el c 
mercado informal normal- * 
mente designan a una per- c 
sona de su planta que se '  
ded ica exc lu s ivam en te  a c 
obtener los fondos que re- « 
quieren. J

VI. VenUjas y desven- * 
tajas para quienes operan en « 
este mercado.

«I

#  a) P a ra  el ahorrante o ij 
inversionista: *

El a h o rra n te  puede <¡ 
obtener una tasa de interés o 
m ás alta que la que obten- „ 
dría en el mercado formal de ^ 
capitales, pero a un riesgo ^ 
también m ás alto. o

El ahorrante que opera en o 
el m ercado informal por lo ^ 
general no evalúa el riesgo ct 
que sign ifica  in v e r tir  a 2 
tra v é s  de este  m ercado , o 
tomando su decisión sólo 
sobre la base de la tasa de ^ 
interés ofrecida y no con- a 
siderando el riesgo corres- “ 
pondiente. o

e
b) P ara  el dem andante de ^ 

fondos: o
Obtiene los fondos que ° 

requiere a un costo m ás bajo d 
que en un banco o financiera, ° 
sin presentar estados de o 
situación ni avales o garan- 
Üas. ^
• Pero  este m ercado puede « 
ser para él muy inflexible en 
iel sentido de que si, llegado el d 
momento del vencimiento de 
la deuda, la em presa no está “ 
,en condiciones de p a g a r  « 
parte o el total de ésta, puede * 
tener problemas para re- é 
novar el crédito o su reno- « 
vación puede ser muy cara . <



Bases de la Legislación
Actual

' ' ' m o é m c < x ú f ( i f t e t  p 0 $ f i » t l Q r p i i r  l  " ' i ^ X  \  ^  ^ 5 í r

i r j H o r m m  éf^
' y ^  ^ ' O f m r c t t i ^ f i m  d e  < ? o r # o  y  Í c tr -§ ú  p U x o .  «

IW rfto  U y  N" 455
Est« decreto ley de fecha 

25 de mayo de W 4, y mo­
dificado por el Decreto Ijey 
N"l.r);fide29dc julio de 1976, 
nja disposiciones para las 
oi>erac)ónes de cri^dit/) de 
dinero.

Se entiende por operación 
de crédito de dinero "todo 
acto o contrato en virtud del 
cual una persona entrega o 
se obliga a entregar una 
cantidad 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 
préstam o o mutuo, depósito, 
apertura de crédito, avances
o p rés tam o s con tra  su s­
cripción de instrumentos o en 
cu a lqu ie ra  o tra  form a, 
incluyéndose especialmente 
el descuento.

E stas operaciones pueden 
ser de corto plazo, cuando su 
vencimiento no exceda de un 
año contado desde la fecha 
de la entrega del dinero; y de 
m ediano  y largo  plazo, 
cuando se excede de un año.

En el caso en que no se fije 
l« fecha de pago del crt'dito o 
ésta fuese indeterminada, se 
supondrá de corto plazo para 
los efectos del p resen te  
decretoley. Y se podrá exigir 
el pago de éste sólo d«*spiiés 
de transcurrido diez dias a 
contar desde su entrega.

En las operaciones de 
crédito de dineroes interés la 
cantidad que el acreedor 
tiene derecho a cobrar al 
deudor en virtud déla  ley o la 
convención, y que se percibe 
por sobre el valor del capital 
originalmente adeudado en 
muneda del mismo valor 
adquisitivo. Se excluyen las 
costas procesales y perso­
nales si las hubiere. Esta 
definición se aplica para 
twios los efectos legales y 
tributarios.

A <T lM J/A C IO N  
I>K1. CAPITAL

o r m ; in a i>m e n t e
ADEl'DAIX)

' Iji determinación del valor 
 ̂ del c ap ita l o rig ina lm en te  

adeudado en moneda del 
mismo valor adquisitivo se 
hará de la siguiente forma;

1-a can tid ad  de d inero  
originalmente entregada se 
reajust-irá en la variación | 
del Indice de Precios al 
(Vmsumidor (IPC) experi- : 
mentada en el plazo que ! 
comprende la operación. | 

Si jiara alg\in lapso de 
I tiempo no se conociere la 
1 variac ión  porcen tual de]

M .l’.C., se p resu m irá  de | 
' derechoque éste es igual a la ! 
del último mes conocido. : 

P ara las fracciones del 
!'mes que se produzcan al 
'com ienzo  o térm ino  del ' 
i '^  ríodo de la operación se 
; tom ará la proporción de la 
í variación experimentada por
■ el I.P.C. en dichos me.ses, o 
j en su defecto en el último 
' mes conocido.

I DeU^rminación del valor i 
(adeudado en las operaciones 
^reajustables.

Para determ inar el valor ; 
adeudado en las operaciones 

. re a ju s ta b le s  se deberá  | 
; p ro ced er de la  sigu ien te  j 

forma;
1-a cantidad originalmente 

adeudada se reajustará en la 
 ̂ variación que haya expe- ;
■ rimentado el I.P.C. entre el ¡ 

día de la entrega del dinero i 
al deudor y el úliimo día del 
m es ca len d a rio  com pleto

.‘ comprendido entre el plazo 
; de vigencia del crédito cuyo

I.P.C. se conozca.
Al valor re a ju s ta d o  

! obtenido de la forma ya 
seña lada  en el p á rra fo  
precedente, más los inte­
reses devengados hasta el 

; último dia considerado para 
' d e te rm in a rlo , se ap lic a rá  
: ún icam en te  un in te ré s  
, protM )rcional por lodos los 
; días restantes de vigencia 

del c réd ito . La ta sa  de 
interés será la aplicable a 
oi»eraciones de :íO días que se 
defim' más adelante.

Si el pago de la deuda se 
efectúa por parcialidades, a 
cada cuota se le aplicará lo 
indicado en los dos últimos 

‘ párrafos.
El I.P.C. a utilizar será el 

; Indice diario de Precios al 
(’onsumidor que publicará' 
mensualmente en el Diario 
Oficial el Banco Central de 
( -hile.
( lA SES l)K rNTERESES 
EN lA S OPERACIONES 

l>E CREDITO DE 
DINERO

Pmnlen ser las siguientes 
clases;

¡ 1. Intt'rés legal, que es del
■ 6% anual.

2. Interés máximo ban 
cario para ofK*raciones no 

! reajustables, que podrá ser 
fijado jHir el Panco (Central 
de Chile.

;i Interés máximo ban- 
[ ca rio  p a ra  operaciones 
reajuslabh-s, que podrá ser 
fijado por el Hanco Central 
de Chile.

•1. Interés corriente, que es 
aquél que se cobra habi-

! lualmente en el mercado 
j nacional por personas dis- _
> tintiis de las em presas ban- ,1 

carias.
5. Intt^rés para operaciones 

a ;ki días, cuando no es
; estipulado por las partes, es 
' el que corresponde a la tasa 
; normal durante la última 

sem ana del mes anterior a 
aquél en que regirá para 
depósitos a tre in ta  d ías 
plazo.

6. In te ré s  convencional 
máximo, que es aquél que 
este decreto ley u otras leyes 
establecen o puedan esta­
blecer como máximo que se 
perm ite estipular para todas

■ o determ inadas operaciones
• de crédito en dinero.
I L as ta s a s  de in te rés  
i señaladas por los números 2 

y serán establecidas te- 
1 niendo presente el objetivo i 

de asignar al crédito un costo ,
' real (|ue refleje las condi- '
. ciones económicas generales 
' del país y de proveer una 
i retribución adecuada a  los 

ahorrantes.
, Toda estipu lación  de 
; in te re se s  su p erio res  a l * 

máximo que perm ite la ley 
es nula. Si.se pactan o cobran 
intereses superiores, éstos 

; serán  reducidos al interés 
legal. Y si han sido pagados, 
el acreedor deberá devolver 

; el exceso reajustado.
El deudor podrá pagar 

, anticipadam ente una deuda 
de dinero proveniente-de las 

i operaciones de crédito ííe 
dinero. P ara  ello debe pagar 
el valor adeudado hasta el 
momento del pago, deter­
minado según la forma ya 
indicada.
Ix)s intereses sólo se podrán 

estipular en dinero.
Ija gratuidad no se pre- i 

sume en las operaciones de 
crédito en dinero, y éstas 
ganarán intereses legales, 
salvo disposición de la ley o 
pacto en contrario.

El deudor de una operación 
de crédito en dinero que 
retarde el cumplimiento de ' 
su obligación deberá pagar el 
in te ré s  que co rresponda  
desde que está en mora.

Normas especiales rela­
tivas a los créditos de dinero 
a corto plazo.

I..as partes podrán con­
venir libremente la tasa de 
interés con la limitación de 
que no f>odrán pactar ni 
cobrar m ás del 50®/o por 
«obre el interés corriente 
vigente al momento de la

■ convención. >

Cuando estas operaciones 
sean a plazos inferiores a 

: noventa días no podrá pac- 
. tarse  o pagarse reajusta- 
i b ilidad  y ninguna o tra  
' prestación que en forma
i directa o indirecta tienda a 
; aum entar la cantidad q̂ ue 
j debe pagar el deudor, ade- 
' m ás de la cantidad origi­

na lm en te  adeudada  y el
- interés convenido. La reajus- 
' tabilidad, por lo tanto, sólo se 
puede aplicar en operaciones 
a  m ás de 90 días.

Cualquier pacto en con­
trario  es nulo. En caso de 
violarse estas disposiciones 
los intereses pagados en 
exceso deberán ser resti­
tuidos en la forma señalada 
m ás arriba, y adem ás se 
a p lic a rá n  las sanciones 
penales correspondientes.

En las operaciones que 
realicen las em presas ban- 
carias se aplicará lo dicho 
precedentemente. A pesar de 
esto en ningún caso podrán 
convenir o cobrar una tasa 
de interés superior a la 
m áxim a b an ca ria  cuando 
ésta sea fijada por el Banco 

, Central de Chile. Esto último 
también regirá respectoa las 
operaciones de crédito en 
d inero  en tre  p a r tic u la re s  

: cuyo monto no exceda del 
e(|uivalente a cinco sueldos 
vitales anuales.

A faltii de estipulación 
, expresa de intereses en los 

créditos de este tipo, se
I entenderá convenida la tasa
I máxima bancaria.

En las operaciones ban-
I carias no .se considerarán
I intereses al costo de los
i avales ijiherentes a ellas de 
 ̂ seguro de crédito, de co­
m isión de in te rm ed ia rio , 
cobranza y de garantía de 
colo<ración de valores, sin 
perjuicio de que el Banco 
C<íntral de Chile los regule 
m ediante norm as de caróc- 
t«;r general.

Normati especiales rela- 
tivas a los créditos de dinero ' 
a mediano y largo plazos.

En la s  operaciones de j 
crédito de dinero a mediano ■ 
y largo plazo, cual(|uiera sea ; 
la forma que ellas revistan, ■ 
se entenderá convenida su 
reajustjibilidad, salvo pací« 
én contrario.

Cuando no se estipula el 
. índice de reajuste  se aplicará 

el I.P.C.
La re a ju s ta b ilid a d  sólo 

podrá p a c ta rse  en los 
términos esUiblecidos más 
arriba con el título de "d e ­
te rm inación  del va lo r 
adeudado en las ofieraciones 
reajustiible.s", salvo que el 
B anco O n t r a l  de Chile 
autorice, para op«Taciones 
es|)ecínca.s, otros si.stemas 
de re a ju s ta b ilid a d  que 
igualmentií tiendan a m an­
ten e r la equ ivalencia  en 
moneda del mismo valor 
adquisitivo del capital ori- , 
ginal y, en tal caso, deberá, 
al mismo tieni|)o, señalar el 
procedimiento para deU-r 
ipinarlo.



l5) anteriorm ente dicho no 
seap lira rá  a las operaciones 
de crédito en dinero a m e­
diano y largo plazo pactadas 
en moneda extranjera, las 
cuales no serán  reajusta bles.

I^ s  partes [Midrán con­
venir libremente la tasa de 
interés, con la limitación que 
no podrá cobrarse ni pac­
tarse una tasa superior al 
5()% por sobre el interés 
corriente vÍRenle a la época 
de la convención.

Kn las operaciones de 
c réd ito  re a ju s ta b le s  que 
realicen empre.sas bancarias 
no podrá convenir.se ni pa­
garse int(sreses superiores al 
in te ré s  m áxim o b ancario  
p a ra  operaciones re a ju s  
tables.

Al igual que en el caso de

las operaciones bancarias de 
corto plazo, no se conside­
rarán  intereses al costo de 
los avales inherentes a ellas, 
de seguro de crédito, de 
comisión de intermediario, 
cobranza y garantía de 'co  
locación de valo res, sin 
p<!rjuicio de que el Kanco ' 
C/entral de Chile los regule 
medianUí normas de carác 
te r general.

(Cuando las operaciones de 
crédito fuesen no rcajus- 
tables, se estim ará interés 
para los efectos tributarios y 
penales, el que resulte de 
aplicar lo indicado en la 
definición de interés.
• Si no existe estipulación de 
las partes de la tasa de 
inU-rés, se aplicará el interés 
m áxim o b ancario  p ara  
o|H‘rnciones reajustables.

K1 interés en las opera­
ciones re a ju s ta b le s  se 
aplicará al capital reaj.uü- 
tado o a la cuota reajustada 
según el caso, salvo e.sti- : 
pulación expresa en con- i 
trario.

DISPOSHIOMCS
UKNKRAl^KS

('«n la publicación de este 
decreto ley N" 455 fue ne­
cesario d*rogar el articulo
2.199 del Código Civil y la ley , 
N" 4.694 y sus modificacio 
nes; y modificar los artículos 
N.os MO y 766 del (’̂ i g o  de 
Comercio, y agregarle el ' 
articulo 781 bi.s. Además, se 
deroga toda disposición legal 
contraria o incompatible con < 
este decreto ley. *

Riesgo, Renfobilidad 
y Liquidez en el 
Mercado de Capitales

C u a lq u ie ra  in v e rs ió n  
racional en el mercado de 
capitales debe ser hecha 
después de evaluar cuida­
dosamente el riesgo, la ren­
tabilidad y la liquidez que 
ésta tiene.

Por riesgo de un instru­
mento financiero se entiende 
la probabilidad de que el 
emisor o responsable de éste 
sea insolvente o incapaz de 
cum plir el com prom iso 
contraído en los términos 
pactados;

P o r ren tab ilid ad , el 
producto de la inversión o 
beneficio recibido por el 
ahorrante, y

Por liquidez, el grado de 
facilidad  con que un 
instrum ento puede ser con­
vertido en efectivo sin cas­
tigo o con una pérdida ra ­
zonable.

Todo ahorrante tra ta rá  de 
obtener la máxima renta­
bilidad con el minino riesgo 
posible y la mayor liquidez. 
Sin embargo difícilmente se 
pueden obtener estas con­
diciones en un solo instru­
mento, motivo por el cual 
una persona debe conjugar 
estas 3 variables en la forma 
m ás adecuada para ella.

Como existen personas con 
distinta adversidad al riesgo, 
ante situaciones de igual 
liquidez, m ien tra s  m ás 
riesgoso sea el instrumento

la per.sona debería exigir una 
m ayor rentabilidad. PjS asi 
como los instrumentos que 
ofrece el m ercado informal 
otorgan una mayor tasa de 
interés que los instrumentos 
emitidos por instituciones del 
m ercad o  form al, en un 
mismo plazo.

Como tam b ién  en tre  
in stituc iones del m ercado  
formal (Bancos y Finan­
cieras, por ej.) a mayor 
riesgo, una mayor ren ta­
bilidad.

Ahora bien, ante una si­
tuación de igual riesgo, 
m ientras más líquido sea el 
instrumento menor será la 
rentabilidad por éste ofre­
cida. Este es el caso de los 
instrum entos ofrecidos por 
un mismo Banco comercial 
para depósitos a menos de 
treinta dias en relación a los 
depósitos de treinta días.

Por último, es evidente que 
ante situaciones de igual 
rentabilidad e igual riesgo, la 
per.sona se inclinará por 
aquel instrumento que le 
ofrezca una m ayor liquidez.

En consecuencia, es pri­
mordial que el ahorrante 
esté consciente de las con­
diciones de riesgo, liquidez y 
ren tab ilid ad  que le está 
ofreciendo el mercado a 
tra v é s  de los d is tin tos 
instrum entos financieros.
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★ Presentamos a continuación algunos términos que 
se  usan convenientem ente  en los mercados  

internacionales de capitales. Nos hemos  
basado en el documento preparado por  

Sergio de la Cruz, de la Dirección de Asuntos  
Internacionales del Banco Central.

Tasa Primaria de interés ("Prime Rate")
Porcentaje que cobran los grandes ban­

cos norteamericanos por aquellos préstamos 
()ue conceden a otras em presas bancarias de 
características análogas ( bancos de prim era 
clase), a grandes corporaciones o entidades 
comerciales que se destaquen por su probada 
solvencia y confiabilidud financiera o cre­
d itic ia  ( “ c red itw o rth in ess” ). Se suben­
tiende que por créditos por cantidades gran­

des. f 'n  breve, es la t i s a  de interés de i
préstam o m ás baja que se cobra en el mer-] 
cado; de los grandes bancos, a sus m ejores; 
clientes, Al hablarse del “ prime ra te ” , s in ! 
otra connotación, puede entenderse c|ue se 
tra ta  de la tasa de interés a 90 días. Sin i 
embargo es un índice que cubre toda la gama 1 
de los Préstam os de corto plazo (hasta 1 año 
plazo).

Tasa de Descuento ("Discount Rafe"):
Tijx) de interés que los Bancos Federales 

j de la Reserva (los doce bancos centrales que
I existen en Estados Unidos) cobran a los 
! bancos com erciales miembros de dicho sis­

• 7
•  ‘1

tem a cuando éstos Ies otorgan crédito contra 
do<'umento comercial o bonos del Gobierno. 
Antiguamente se conocía como tasa de re- 
dtííit.iienlo.

Aceptaciones Bancarias 
("Bankers' Acceptances")

Son giros o letras de cambio que los 
bancos han “ aceptado” como obligación 
propia. Ii8s aceptaciones bancarias de los 
Imuico* m ás im portantes y  m ás reconocidos 
s«eoasidcran como instrum entos monetarios 
de^primera clase. EIn 19SÍ, el Comité Federal 
»Ie ()p»;raciones Abiertas ("F edera l Open 
M arket Committee” ) autorizó a l Banco

Federal de la R eserva de Nueva York para 
que op«*rara en aceptaciones bancarias. Las 
acc|)tac iones, en general, se generan en 
operaciones de comercio exterior; se venden 
a descuento y existe un amplio y activo 
mercado secundario, <iiie les da un alto grado 
de li<iuidez.

LIBO ("London Interbank Offer Rate"):
~ E s la tasa de interés que se ofrecen entre 
'si Ifts grandes bancos, en lan d res , por depó- 
isitos en moneda extranjera o libra esterlina.
En general para la gran mayoría de los 

créditos externos de mediano plazo, así como 
¡para cancelación de deudas externas de 
!t»aíses, se usa como índice de referencia el 
LIBO del dep<)sito en dólares (Eurodólar), a  
seis meses o según se acuerde entre las par- 
'tes involucradas. Sin embargo, no d e te  con- 
ífundirse al mercado de las euromonedas con

las tasas interbancarias de interés. E s decir, 
el LIBO o tasa interbancaria de la libra 
esterlina, su Usa en Ix>ndres, no la hace una 
euromoneda en Inglaterra. I / j  es, como 
dep<')sito ert París, F rankfurt u otro centro 
financiero fuera del Reino Unido. El Libo 
abarca tanto a tasas de interés interbancario 
de la moneda nacional del Reino Unido como 
a aquellos expresados en monedas extran­
je ras  y  denominadas “ euromonedas” .
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Eurodólar:
Es una obligación en d e ^ s ito  y deno­

minada en dólares, que m anúene un banco 
ubicado fuera del territorio de Estados . 
Unidos. Puede ser utilizado libremente, tanto 
fen Estados Unidos como en cualquier otro 
|)als. si el depositante respeta las regula- 

jciones nacionales del país en cuestión, no 
limporta su identidad o categoría. En sus 
comienzos (hacia 1959) el m ercado de eu- 
jrodólares se nutrió a base de las transferen- 
jcias de depósitos en bancos norteamericanos 
,residentes en Estados Unidos hacia bancos no 
residentes, que podrían ser alem anes, suizos, 
ingleses, etc., o bien, sucursales de bancos 
norteamericanos situados en Europa. Estos 
bancos, en la mayoría de los casos emplea- 
;ban estos dépósitos en la financiación del 
(comercio internacional pero, progresiva- ■ 
i’ménte, esto fue tam bién derivando a ope- 
[raciones financieras entre bancos así como a 
operaciones en que el prestatario  obtenía una 
fi^nciaclón  local, que obtenía vendiendo 
m')lares tomados en préstam o contra su 
w opia moneda. En otras palabras, hoy por 

los bancos desempeñan un rol primor- 
|dial en dicho mercado, como prestatarios y  
¡como prestadores. Un factor que contribuyó 
podercm m ente al surgimiento del mercado 
del eurodólar fue la limitación de los tipos de 
interés acreedores im puesta a los toncos 
n o rteam erican o s  por la  regu lac ión  del 
crédito, en un momento en que los intereses 
mundiales del dinero a corto plazo estaban en ; 
alza. lios dep<)sitos en e u ro d ^ r e s  e sc a £ a n ¿   ̂
¡dicha reglamentación. Los bancos extran­
jeros pueden rem unerar los depósitos ; 
inferiores a M días, y no se ven obligados a  , 
.observar los coeficientes de reservas o j

encajes bancarios por sus eijrodólares, ni , 
tam poco algún tipo máximo de in terés píor 
dc}Kisitos a plazo. E n otras palabras, el
mercado del eurodólar (o de euromonedas en
general) no tiene lo que pudiéramos llam ar
un canrtel general o centro específico de
operaciones o edificios propios. Tampoco un
t>)mité que lo supervi.se. Prácticam ente, no  ̂
hay normas de conducta ni leyes que se re- ■ 
fieran con precisión a este sistem a finan- * 
ciero. Ks un mercado sum am ente dinámico
que, en resum idas cuentas, se compone de
una vasta red  internacional de comunica­
ciones telefónicas y de télex. Q aro  es que las„
operaciones de préstamo en eurodólares sólo
se cierran }>or montos importantes de dinero,
con clientes de prim era categoría y con un
mínimo de formalidades y garantías.

El importe mínimo de un préstam o en : 
eurodólares a una empresa no bancaria, es 
aproximadam ente de unos US$ .tOO.OOO y  
entre bancos la unidad media es de US$ 1 
millón. Los plazos oscilan entre un día y cinco 
años; no obstante, ha habido préstamos a 
plazos mucho más largos (hasta 12 años). 
Igualmente, en el casode las colocaciones. El 
éxito que ha tenido en pocos años este mer- j 
cado financiero (con cerca de US$ 200.000 i 
fnillones en euródolares) se ha debido en I 
buena medida a esa libertad, flexibilidad y 
eficiencia que ha sido posible im primirle a 
estetipocspecial de activos internacionales y 
que se ha reflejado en la estrechez entre los 
márgenes de las tasas por deixísitos y de 
colocaciones. Por un lado, se dio histórica­
mente (no siem pre después de 1964) el hecho 
que el prestador de fondos podía obtener uiw 
Ifasa de interés m ejor que la corresponrdieniel 
a un depósito a plazo en un banco comercial 
local. A.simismo (si bien no siempre), un 
¡prestatario puede obtener préstam os a una 
ta.sa más baja que la tasa prim aria ^ p r im e  
ra te” ) de préstam os de un banco ubicado en. 
Estados Unidos. •
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